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RESUMEN
Castellano: Este proyecto se centra en la valoración económica de un proyecto de inversión 
relacionado con las TIC (Tecnologías de la Información y Comunicación) consistente en la 
introducción en el mercado de las tecnologías 4G por parte de una empresa operadora. Con 
tal fin, primeramente se realiza una valoración del proyecto mediante el método tradicional 
de  los  flujos  de  caja  descontados  (DCF)  y  se  calcula  el  VAN (Valor  Actual  Neto)  del 
proyecto. Después se calcula el valor de las Opciones Reales 'Diferir el proyecto a 1 año' y 
'Ampliar el proyecto' mediante los distintos métodos existentes, se analiza su generación de 
valor en el proyecto de inversión y se estudia la idoneidad de ejercer las Opciones.
Català:  Aquest  projecte  està  centrat  en  la  valoració  econòmica d'un  projecte  d'inversió 
relacionat  amb les  TIC  (Tecnologies  de  la  Informació  i  Comunicació)  consistent  en  la 
introducció en el  mercat  de les  tecnologies 4G per part  d'una empresa  operadora.  Amb 
aquest objectiu,  primerament es realitza una valoració del projecte mitjançant el mètode 
tradicional dels fluxes de caixa descomptats (DCF) i es calcula el VAN (Valor Actual Net)  
del projecte. Després es calcula el valor de les Opcions Reals 'Diferir el projecte 1 any' i 
'Ampliar el projecte' mitjançant els diferents mètodes existents, s'analitza la seva generació 
de valor en el projecte d'inversió i s'estudia la idoneitat de exercir les Opcions.
English: This project focuses on the economic valuation of an investment project related to 
ICT (Information and Communication Tecnologies) consisting of the market introduction of 
4G technology by an operating company. For this purpose, we performed an assessment of 
the project using the traditional method of discounted cash flows (DCF) and calculate the 
NPV (net present value) of the project. Thereafter the value of real options 'Defer 1 year the  
project' and 'Expand the project' is calculated by the various existing methods. From this 
value,  we  analyze  the  generation  of  value  in  the  investment  project  and  considers  the 
appropriateness of exercising the options.
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1 INTRODUCCIÓN
Con frecuencia en el sector de las TIC (Tecnología de la Información y las Comunicaciones) 
se  asiste  a  la  creación,  ampliación  o  abandono  de  planes  de  inversión  que  atienden  a 
diversas causas. Este proyecto analiza la viabilidad práctica de futuras inversiones, es decir, 
desde un punto de vista pragmático evalúa su rentabilidad  económica.
Los escenarios en los que se realizan las inversiones suelen ser más complejos de lo que a 
primera vista nos pudiera parecer. En ellos aparecen numerosas variables que no siempre 
juegan el  mismo papel  o incluso la intensidad de su aparición obliga  a tratar de  forma 
distinta el escenario previamente dibujado. En realidad en este juego de interdependencias 
hay que identificar cuál de las variables que intervienen pueden influir de forma decisiva en 
la toma de postura final.
A nadie le puede extrañar que ante los problemas complejos que se pueden plantear en otros 
tantos escenarios sea necesario actuar proponiendo soluciones  que no son simples e incluso 
sencillas.  Por  ello  es  de  especial  importancia  disponer  de  herramientas  apropiadas  que 
permitan  abordar  con  garantías  estos  desafíos.  En  concreto  para  la  evaluación  de  la 
idoneidad de la  inversión además de otras alternativas,  en este  proyecto se  atenderá  de 
forma especial la aproximación denominada “real options”.
En  este  proyecto,  que  representa  un  trabajo  inicial  de  esta  materia  en  la  E.T.S.I.  de 
Telecomunicación de Barcelona,  se ofrece una primera perspectiva de cómo abordar esta 
problemática en escenarios TIC, aunque las ideas aquí contenidas pueden ser susceptibles de 
utilizarse en otros sectores distintos al aquí presentado; justamente por la transversalidad de 
la disciplina de conocimiento utilizada y aplicada.
Inicialmente  se  tratarán  varios  escenarios  en  los  que  se  vea  la  utilidad  de  realizar  la 
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inversión o precisamente descartarla en base a criterios totalmente objetivos y profesionales, 
evitando en  todo  momento  criterios  tan  subjetivos  como la  intuición  o  información  no 
publica o de algún modo privilegiada.
Finalmente cabe destacar la presentación de resultados mediante tablas de Excel y gráficas 
que permitan visualizar el comportamiento de las variables que intervienen en cada caso y la 
identificación y presentación de ciertas líneas de trabajo en desarrollo o a desarrollar en 
próximos proyectos que amplíen alguno de los aspectos no suficientemente desarrollados en 
este proyecto.
Siguiendo estas directrices, la memoria se organiza atendiendo a los siguientes capítulos, de 
los cuáles se da una breve descripción:
El capítulo 2, “Información sobre el proyecto”, define los objetivos tanto generales como 
específicos de este proyecto final de carrera y, además, se justifica brevemente el por qué de 
la  utilización  del  enfoque  de  las  Opciones  Reales  a  la  hora  de  valorar  proyectos  de 
inversión.
El capítulo 3, “Evaluación tradicional de proyectos de inversión”, aporta los conceptos y 
herramientas necesarios para la evaluación de un proyecto de inversión mediante el método 
tradicional de los flujos de caja descontados. Posteriormente se propone y presenta un caso 
de  estudio  relacionado  con  las  telecomunicaciones  y  se  evalúa  mediante  las  técnicas 
tradicionales.
 
En el capítulo 4, “Opciones financieras”, se explica lo que son las opciones financieras y se 
describen algunas de ellas. Este capítulo sirve de puente entre el capítulo 3 y el capítulo 5,  
ya que para entender la valoración de opciones reales resulta imprescindible la asimilación 
de los conceptos relacionados con opciones financieras. Además, en este capítulo también se 
resuelve un caso de valoración de una opción financiera mediante la fórmula de Black-
6
ETSETB – VALORACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ENTORNOS TIC MEDIANTE EL USO DE 
OPCIONES REALES
Scholes, con el objetivo de que el lector asimile bien los conceptos introducidos.
El capítulo 5, “Valoración de opciones reales en proyectos de inversión”, explica algunas de 
las  opciones  reales  existentes  sobre  proyectos  de  inversión.  Además,  se  realiza  una 
valoración de las opciones de diferir y de ampliar sobre el caso de estudio del proyecto de 
inversión presentado en el capítulo 3.
En  el  capítulo  6,  “Conclusiones  y  líneas  de  futuro”,  se  concluye  el  proyecto  con  una 
valoración  de  los  resultados  obtenidos  y  se  proponen  algunas  directrices  para 
investigaciones venideras.
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2 INFORMACIÓN SOBRE EL PROYECTO
 
2.1 OBJETIVOS
Al hablar de objetivos se puede distinguir entre objetivo general y objetivos específicos. A 
continuación se da una descripción de los mismos.
2.1.1 Objetivo general
         
El objetivo general de este proyecto es describir y desarrollar la metodología a seguir para 
valorar un proyecto de inversión,  tanto desde el  punto de vista tradicional,  a  través del 
método  de  los  flujos  de  caja  descontados,  como teniendo  en  cuenta  el  enfoque  de  las 
Opciones Reales. 
2.1.2 Objetivos específicos
1) Propuesta  y  presentación  de  un  caso  de  estudio  consistente  en  un  proyecto  de 
inversión relacionado con las TIC (Tecnologías de Información y comunicación).
2) Desarrollo de una aplicación Excel para la valoración del proyecto de inversión. En 
la  aplicación  programada  deben  constar  diversas  hojas  en  las  cuáles  se  calcule, 
mediante la inserción de ciertos parámetros de entrada, tanto el valor del proyecto 
desde el punto de vista tradicional a partir del VAN (Valor Actual Neto) como el 
valor  que  generan  sobre  el  proyecto  las  Opciones  Reales  'Diferir  el  proyecto'  y 
'Ampliar  el  proyecto'.  Esto se hace a través del  uso de los métodos: Fórmula de 
Black-Scholes, Método Binomial y Simulación de Monte Carlo.
3) Uso de la aplicación programada al caso de estudio y obtención, interpretación y 
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comparación de los resultados obtenidos.
3.1) Obtención de los ingresos y costes del proyecto de inversión. A partir de 
estos, obtención del VAN mediante el método tradicional de los flujos de caja 
descontados.
3.2) Aplicación de la fórmula de Black-Scholes y del Método Binomial para 
valorar la opción de diferir el proyecto 1 año, esto es, esperar 1 año para la puesta 
en marcha del proyecto en vez de realizarlo en este mismo instante. Descripción 
de la metodología utilizada e interpretación de los resultados obtenidos.
3.3) Aplicación de la fórmula de Black-Scholes y del Método Binomial para 
valorar la opción real de diferir 1 año el proyecto de inversión para un número 
cada vez mayor de  iteraciones.  Comprobación de la  convergencia  del  modelo 
Binomial hacia el valor obtenido con la fórmula de Black-Scholes al aumentar el 
número de iteraciones.
3.4) Aplicación de la simulación de Monte Carlo para un número elevado de 
escenarios posibles para valorar la opción de diferir el proyecto 1 año. Contraste 
entre el resultado obtenido y los obtenidos con los otros dos métodos.
3.5) Aplicación  del  Método  Binomial  para  valorar  la  opción  de  ampliar  el 
proyecto de inversión a partir del 5º año, esto es, realizar una prueba piloto de 4 
años y en el 5º año hacer una inversión adicional para el desarrollo del proyecto 
final.  Descripción  de  la  metodología  utilizada  e  interpretación  del  resultado 
obtenido.
3.6) Reconocimiento y análisis  de  las  ventajas de la  valoración de opciones 
reales en entornos altamente volátiles frente a las técnicas tradicionales del VAN.
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2.2 JUSTIFICACIÓN
El enfoque tradicional para la evaluación de proyectos de inversión utiliza métodos basados 
en los flujos de caja descontados para el cálculo del VAN. Este punto de vista, el cuál sólo 
tiene en cuenta los flujos de caja esperados y la tasa de descuento ajustada al riesgo del  
proyecto, considera viable un proyecto siempre y cuando el  VAN sea positivo.  En caso 
contrario, el proyecto no se realiza. Estos métodos no incorporan la parte estratégica del 
proyecto al no tener en cuenta la incertidumbre y la flexibilidad de un ejecutivo para crear 
valor y cambiar el rumbo del proyecto mientras se esté ejecutando. Es decir, en el método de 
los flujos de caja descontados no se contempla el valor que tiene la capacidad de gestión por 
parte de los ejecutivos.  La metodología basada en las Opciones Reales va más allá  del 
enfoque tradicional y asigna un valor a esa flexibilidad, dado que incorpora la capacidad de 
los gerentes a la hora de tomar decisiones acertadas. En la figura 1 se representa este valor, 
según se puede encontrar en la referencia [1] de la bibliografía:
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3 EVALUACIÓN TRADICIONAL DE PROYECTOS DE INVERSIÓN
3.1 MÉTODO DE LOS FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS
Aunque existen cientos de modelos de flujos de caja descontados, todos ellos se basan en el 
cálculo del VAN para la totalidad de los años de vida del proyecto. Para dicho cálculo, hay 
que tener en cuenta tanto los costes correspondientes a la inversión asociada al proyecto 
como los flujos de caja que hacen referencia a los ingresos percibidos [2].
3.1.1 Flujos de caja asociados a un proyecto de inversión 
Como ya se ha comentado, existen dos corrientes de flujos de caja asociados a un proyecto 
de inversión [2]:
– Ingresos percibidos por el proyecto
– Costes asociados al proyecto:  Incluyen tanto la inversión inicial asociada a la fase de 
desarrollo como los posteriores costes de capital asociados a la fase de producción
La clave  para  una correcta  valoración del  proyecto  reside  en  la  correcta  estimación de 
ambos flujos anuales y, para cada uno de los años de vida del proyecto, la determinación de 
su valor actual. Esto último se hace mediante el descuento de los flujos estimados a una tasa 
de descuento ajustada al riesgo asociado al proyecto de inversión, la cuál se suele denominar 
k.
Los flujos correspondientes a los ingresos suelen ser estimados a lo largo de varios años de 
vida, lo que significa que deberán ser descontados y convertidos a su valor actual usando 
una tasa de descuento apropiada al riesgo del proyecto.
11
ETSETB – VALORACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ENTORNOS TIC MEDIANTE EL USO DE 
OPCIONES REALES
Para aquellos proyectos en los cuáles los costes de inversión deban realizarse en un periodo 
inferior a un año, estos no deberán ser descontados. Por otra parte, para los proyectos que 
requieran una inversión a lo largo de varios años, los costes sí deberán ser descontados.
3.1.2 Variación temporal del valor del dinero
Como es bien sabido, el valor del dinero tiene tendencia a disminuir a medida que transcurre 
el tiempo. Dicho en otras palabras, un dólar vale más hoy que mañana [2]. En la siguiente 
gráfica se puede observar la disminución del poder adquisitivo del dólar a lo largo del siglo 
XX:
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Figura 2: Devaluación del dólar a lo largo del siglo XX
(Fuente: www.burbuja.info)
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La razón que explica esta disminución  es la relación existente entre el valor del dinero y la 
oferta monetaria (esto es, la cantidad de dinero en circulación) por parte del Banco Central 
de Estados Unidos (más conocido como FED o Reserva Federal de Estados Unidos), el cuál 
se encarga de crear  dólares.  En el  caso de Europa,  el  equivalente  a la  Reserva Federal  
estadounidense, aunque con funciones bien distintas, es el Banco Central Europeo (BCE).
La gráfica anterior muestra, en azul, la cantidad de dólares circulantes desde 1960 hasta 
2008. En rojo, la reserva de dólares de la Reserva Federal, el banco encargado de imprimir 
dólares. 
Como se puede observar mediante la comparación de ambas gráficas, el valor del dinero 
13
Figura 3: Cantidad de dinero circulante desde 1960
(Fuente: www.burbuja.info)
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tiene una relación inversamente proporcional con la cantidad de dinero en circulación. Así 
pues,  de  forma  intuitiva  se  podría  decir  que  al  aumentar  la  cantidad  de  dólares  en 
circulación  el  valor  del  dólar  disminuye.  En  la  siguiente  figura  se  puede  apreciar  la 
comparación:
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Figura 4: Valor del dinero VS Cantidad de dinero circulante
(Fuente: www.financialsensearchive.com)
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Esto afecta a todos los países aunque no utilicen el dólar como divisa, ya que el dólar está 
establecido como moneda internacional y se utiliza para comprar petróleo u otras materias 
primas.  
3.1.3 Valor Actual (VA) de un proyecto
La  variación  temporal  del  valor  del  dinero  explicada  en  el  apartado  anterior  afecta 
directamente sobre el valor de un proyecto, ya que afecta tanto a los costes requeridos como 
a los ingresos percibidos. Por ejemplo, si el dólar con el que se compra la gasolina del  
medio de transporte necesario para traer un producto manufacturado vale cada vez menos,  
se necesitarán cada vez más dólares para traer la misma cantidad que antes. Por lo tanto, los 
costes aumentarán con el tiempo. En consecuencia,  tanto el precio al cuál se venderá el 
producto o servicio como los ingresos también aumentarán.
Así pues, el valor de los flujos de caja (ingresos y costes) que estimemos a día de hoy no 
será  el  mismo  que  su  valor  en  el  tiempo futuro.  A partir  de  una  determinada  tasa  de 
descuento podemos convertir el valor futuro de los flujos de caja a su valor actual. Esta tasa 
se ajusta al riesgo esperado del proyecto, el cuál viene determinado por la incertidumbre 
asociada a los flujos de caja. Esto significa que a mayor riesgo, mayor será la tasa.
Debido al  valor  temporal  del  dinero,  el  valor  futuro  de cada  uno de los  flujos  de  caja 
estimados para cada periodo se convierte a su valor actual mediante la ecuación (1), tal y 
como se puede ver en [2]:
VAn=
VF
(1+ k )n
(1)
donde VA es el Valor Actual, VF es el valor futuro, k es la tasa de descuento y n es el valor  
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del periodo considerado. Al factor  1/(1+ k )n se le denomina factor de descuento y es el 
factor por el cuál se debe multiplicar el valor futuro para obtener el valor actual.
Por ejemplo, consideremos una tasa de descuento del 9% y un flujo de caja estimado para el  
tercer  periodo de un proyecto de inversión de 1 millón de euros. El factor de descuento en 
este caso sería igual a 1/(1+ 0.09)3=0,7722 . Luego, multiplicando este valor por el valor 
de 1 millón de euros obtenemos 772200 euros, valor que se corresponde con el valor actual 
del tercer flujo de caja de nuestro proyecto de inversión.
A la hora de valorar un proyecto de inversión se debe realizar una previsión de todos los 
flujos de caja que éste promete generar en el futuro y descontar adecuadamente cada uno de 
ellos con su correspondiente factor de descuento. El valor actual para el total de años de 
vida N del proyecto se corresponde con la suma de los valores actuales correspondientes a 
cada uno de los flujos de caja anuales [2]. Esto se muestra en la ecuación (2):
VAtotal=∑
i=1
N
VAi=∑
i=1
N FC i
(1+ k )i
(2)
3.2 MÉTODO DE EVALUACIÓN DE UN PROYECTO DE INVERSIÓN A PARTIR 
DEL VAN (VALOR ACTUAL NETO)
Uno de los criterios de comparación que se utiliza habitualmente en las empresas es el del 
VAN (Valor Actual Neto). Este es el criterio más acorde al objetivo general de cualquier 
empresa  ya  que  se  basa  en  la  maximización  del  valor  de  la  misma.  El  VAN  indica 
exactamente cuánto aumentará de valor la compañía en caso de llevar a cabo el proyecto 
que se está valorando. A continuación se muestra la expresión (3) para el cálculo del VAN, 
según [2]:
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VAN=VAtotal(ingresos)−VAtotal(costes) (3)
Este criterio considera realizable un proyecto cuando su VAN sea positivo, es decir, cuando 
la totalidad de los flujos de caja correspondientes a los ingresos y descontados al riesgo sea 
superior a la totalidad de los costes asociados al proyecto (descontados al riesgo en caso de 
proyectos que requieran inversiones a largo plazo). En caso contrario, es decir, en el caso de 
un VAN negativo, sería desaconsejable realizar el proyecto en cuestión.
Como  ya  se  ha  mencionado,  la  correcta  determinación  de  la  tasa  de  descuento  k  del 
proyecto es clave para la obtención del VAN del proyecto. Esta tasa de descuento depende 
del riesgo asociado al proyecto (esto es, el riesgo asociado a los flujos de caja estimados) de 
forma que a mayor riesgo mayor será la tasa. 
3.3 APLICACIÓN DEL MÉTODO TRADICIONAL A UN CASO DE ESTUDIO
En este apartado se va a presentar un caso de inversión de una empresa operadora. Las 
suposiciones tanto técnicas como económicas de este caso de estudio asumen los escenarios 
que se han considerado más reales.
Se realizará el estudio de viabilidad basado en la técnica tradicional de los flujos de caja 
descontados, el cuál nos proporcionará el valor actual de la empresa a partir del cálculo del 
VAN.
3.3.1 Presentación del caso de estudio: Una operadora de red
Una operadora  de  red importante  perteneciente  al  sector  de  las  telecomunicaciones  que 
actualmente utiliza tecnología 3G se está planteando la posibilidad de entrar en el mercado 
de la telefonía móvil 4G en España, en respuesta a la creciente demanda de los usuarios 
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tanto en capacidad como en velocidad.
Al usar la nueva tecnología, los usuarios dispondrían  de unos servicios de mejor calidad y 
con conexiones más rápidas y seguras. Las velocidades alcanzadas serían hasta 10 veces las 
alcanzadas por la tecnología 3G, y la capacidad de conexión se vería incrementada hasta en 
un factor 4 con respecto a 3G. Además, dado que las celdas a utilizar serían de un tamaño 
menor, la base de conexión de cada una de ellas estaría más cercana al usuario, lo cuál  
dotaría de una mayor cobertura a cada persona.
Para analizar la  viabilidad del  proyecto en términos de rentabilidad económica,  se debe 
realizar una estimación lo más fiable posible tanto del coste económico del proyecto como 
de los ingresos que se piensa que pueda generar.
Los costes a los cuáles debe hacer  frente la  empresa se pueden desglosar en los costes 
OPEX (Operational Expenditure) y CAPEX (Capital Expenditure) [3]. Los OPEX hacen 
referencia al mantenimiento de las redes. Los CAPEX, por su parte, incluyen el coste e 
instalación de la infraestructura necesaria a instalar en cada una de las celdas, así como la  
compra del ancho de banda requerido para el despliegue de las redes 4G.
Los ingresos que se percibirían al llevar a cabo este proyecto vendrían determinados por el 
número de abonados y por la cantidad pagada por cada uno de ellos. Los usuarios podrían 
construir el plan a su medida de manera que se adaptase a sus necesidades. Esto es, podrían 
escoger entre un conjunto de Smartphones y un conjunto de tarifas, las cuáles dependen de 
los servicios contratados. El precio a pagar variaría según la combinación escogida.
3.3.2 Cálculo de los ingresos
Debido al alto nivel de incertidumbre existente en el mercado de las telecomunicaciones, y 
más concretamente en el de la telefonía 4G, la empresa decide realizar unos estudios de 
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mercado  para  diferentes  escenarios.  El  objetivo  de  dichos  estudios  es  poder  hacer  una 
estimación cuantitativa  de los flujos de  caja,  esto es,  los ingresos percibidos  durante  el 
tiempo de vida del proyecto. 
Nuestros  ingresos  dependerán  del  número  de  suscriptores  a  nuestra  compañía  y  de  la 
cantidad mensual que estos paguen, la cuál depende del tipo de combinación Smartphone + 
Tarifa. En cuanto a la elección del teléfono inteligente, existen 4 gamas en donde escoger: 
Básico, Estándar, Avanzado y Premium. Cada una de las gamas permite escoger entre varios 
modelos. Por otra parte, hay 6 tarifas con las cuáles combinar el Smartphone. Cada una de 
ellas proporciona diferentes velocidades y capacidades de conexión. Además, el número de 
mensajes SMS y minutos de llamada incluidos también varía según la tarifa. En el caso de 
las tarifas 4, 5 y 6 tanto los SMS como las llamadas son ilimitados. La siguiente matriz 
(tabla 1) muestra, para este caso de estudio, el precio mensual a pagar por el abonado según 
la combinación escogida:
Precio Plan 
(€)
Tarifa 1 Tarifa 2 Tarifa 3 Tarifa 4 Tarifa 5 Tarifa 6
Básico 16 23 34 40 58 80
Estándar 20 27 38 44 62 84
Avanzado 25 32 43 49 67 89
Premium 30 37 48 54 72 94
Tabla 1: Tarifas mensuales de los diferentes planes
Con  el  fin  de  determinar  la  cantidad  anual  media  ingresada  por  cada  usuario  se  han 
realizado unos estudios de mercado, que es lo que habitualmente efectúan las compañías. El 
objetivo de este estudio es determinar la probabilidad de que un usuario escoja cada una de 
los planes ofrecidos. En la siguiente matriz (tabla 2) se expone el resultado de dicho estudio:
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Probabilidad 
Plan
Tarifa 1 Tarifa 2 Tarifa 3 Tarifa 4 Tarifa 5 Tarifa 6
Básico 0,05 0,05 0,03 0,06 0,01 0,02
Estándar 0,07 0,05 0,03 0,05 0,02 0,03
Avanzado 0,06 0,04 0,05 0,07 0,03 0,05
Premium 0,04 0,04 0,04 0,06 0,02 0,03
Tabla 2: Probabilidades de los diferentes planes
 El archivo Excel de nombre 'proyecto4Gdiferir.xls' contiene una hoja llamada 'Ingresos' que 
contiene como parámetros de entrada toda la información de estas dos matrices. También se 
ha incorporado una casilla (C15) en la cuál se comprueba que la suma de probabilidades 
introducidas en la matriz de probabilidades sea igual a 1. Esto se hace mediante la función 
'SUM(C14:H14)', la cuál suma las probabilidades de que un usuario escoja cada una de las 
tarifas. 
Multiplicando cada elemento de la primera matriz (matriz de los precios de cada plan) con 
su correspondiente elemento de la segunda matriz (matriz de probabilidades) y sumando los 
valores obtenemos la cantidad media mensual por usuario de 44,32 euros (casilla C24). Al 
multiplicar por 12 meses obtenemos la cantidad media anual por usuario de 531,84 euros 
(casilla C25). Esta cantidad se considera constante durante los años de vida del proyecto. 
Por otro lado, se desea estimar el número de abonados para el primer año. A partir  del  
número de abonados estimado para el primer año, se considerará una tasa de crecimiento 
anual para cada uno de los escenarios y a partir de ésta se podrá calcular el número de 
abonados en los subsiguientes  años.  Para  nuestro caso de estudio se han considerado 3 
posibles escenarios (optimista, prudente y pesimista), cada uno de los cuáles tiene asignada 
una probabilidad de ocurrencia. Los especialistas han estimado un número de suscriptores 
para el primer año y unas tasas de crecimiento para cada uno de los escenarios que vienen 
reflejados en la siguiente tabla:
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Escenario Probabilidad 
de ocurrencia
Abonados 1 Crecimiento 
anual (%)
Optimista 0,35 100032 15%
Prudente 0,4 84520 8%
Pesimista 0,25 33210 0%
Tabla 3: Descripción de los diferentes escenarios considerados
Los datos presentes en la tabla 3 figuran como también como parámetros de entrada en la 
hoja de Excel 'Ingresos'. Así, aplicando las funciones correspondientes, podemos calcular el 
número de abonados para cada año y cada escenario y, ponderando con las probabilidades 
de ocurrencia de cada uno de los escenarios considerados, el número de abonados estimado 
medio para cada año. 
Para el cálculo del número de abonados durante los años 2,3,4 y 5 se utiliza la siguiente 
ecuación (4):
Nº Abonados(n)=Nº Abonados (n−1)∗(1+Crecimientoanual) (4)
Esta  fórmula  se  aplica  para  n  desde  2  hasta  5  y  para  cada  uno  de  los  escenarios  
considerados. Por ejemplo, el cálculo para el número de abonados en el tercer año y para el  
escenario prudente sería el siguiente: Nº Abonados (año 3)=Nº Abonados (año 2)*(1+0,08) 
=  Nº  Abonados  (año  1)*(1+0,08)*(1+0,08)=84520*1,08*1,08=98584,128.  Se  muestra  la 
información obtenida en la siguiente tabla:
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Escenario Abonados 1 Abonados 2 Abonados 3 Abonados 4 Abonados 5
Optimista 100032 115036,8 132292,32 152136,168 174956,5932
Prudente 84520 91281,6 98584,128 106470,8582 114988,5269
Pesimista 33210 33210 33210 33210 33210
Valor 
ponderado
77121,7 85078,02 94038,4632 104138,5021 115532,7184
Tabla 4: Número de abonados estimado para cada año
La última fila se corresponde con los valores ponderados con las probabilidades de cada uno 
de los escenarios. Ahora, multiplicando cada uno de los valores de la tabla anterior por la 
cantidad media  anual  por  usuario  (calculada anteriormente)  de  531.84 euros,  Excel  nos 
arroja  los  flujos  de  caja  estimados  (en  millones  de  euros)  siguientes  para  los  distintos 
escenarios considerados y para los 5 primeros años:
Escenario FC1(M€) FC2(M€) FC3(M€) FC4(M€) FC5(M€) Probabilidad
Optimista 53,2 61,18 70,36 80,91 93,05 0,35
Prudente 44,95 48,55 52,43 56,63 61,16 0,4
Pesimista 17,66 17,66 17,66 17,66 17,66 0,25
Tabla 5: Flujos de caja estimados para cada escenario
Los valores anteriores se corresponden con los ingresos netos durante el tiempo de vida del  
proyecto. Como se puede observar en la tabla y ya se preveía, existe bastante incertidumbre 
con respecto a cuál será la respuesta del mercado. Esto queda reflejado en la varianza de los 
flujos de caja para los diferentes escenarios de un mismo año. Por ejemplo, si comparamos 
los valores estimados para los flujos de caja para el cuarto año 80,91 – 56,63 – 17,66 se  
observa una significante disparidad entre ellos, lo que indica una alta incertidumbre. 
Ahora, multiplicando cada elemento de las 5 columnas (correspondientes a los flujos de 
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caja) con su respectivo elemento de la última columna (correspondiente a las probabilidades 
de ocurrencia  de  cada uno de los  escenarios  planteados)  y  realizando la  suma de estos 
productos obtenemos el valor esperado para los ingresos o flujos de caja de nuestro proyecto 
de inversión, dados en millones de euros:
FC1 (M€) 41,02
FC2 (M€) 45,25
FC3 (M€) 50,01
FC4 (M€) 55,39
FC5 (M€) 61,44
Tabla 6: Flujos de caja estimados del proyecto de inversión
A continuación  se  muestra  una  captura  de  pantalla  de  la  hoja  'Ingresos'  (captura  1) 
correspondiente al programa de Excel realizado 'proyecto4Gdiferir.xls'. En ella se recoge 
toda la información referente al cálculo de los ingresos de nuestro proyecto de inversión, la 
cuál se ha ido comentando durante el transcurso de este apartado.
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3.3.3 Cálculo de los costes
A continuación se proceden a describir  las  hipótesis  fijadas en cuánto al  cálculo de los 
costes para los diferentes años de vida del proyecto de inversión.
Para el año 0 la empresa decide asumir los costes fijos asociados a la construcción de 350 
celdas. El resto de celdas se construirán en base al número de abonados estimado y a su 
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crecimiento anual, de manera que se pueda dar cabida a todos ellos. El número de abonados 
estimado para cada año viene reflejado en la tabla 4. Por otro lado, cada una de las celdas 
puede dar cobertura a un total de 192 usuarios. Este dato se introduce como parámetro de 
entrada en la hoja creada correspondiente a los costes llamada 'Costes'. Realizando la simple 
división del número de usuarios esperado para el primer año entre la capacidad de las celdas 
77121,7/192=401,68. Por lo tanto, para el primer año se construirán y equiparán en nuestro 
sistema un total de 402 celdas. Este redondeo hacia el entero superior se realiza a través de  
la función que nos proporciona el asistente de funciones de Excel denominada 'ROUNDUP( 
)'. Realizando el mismo procedimiento para los 5 años obtenemos la siguiente tabla (tabla 
7): 
Año 0 1 2 3 4 5
Nº celdas 350 402 444 490 543 602
Incremento 
celdas
52 42 46 53 59
Tabla 7: Número de celdas para cada año
La segunda fila  de la  tabla 7 hace referencia al  número total  de celdas que requiere el 
sistema para  cada  uno de  los  años  y  la  última fila  hace  referencia  a  las  que  se  deben 
construir nuevas de un año para otro.
Los costes de capital (CAPEX) asociados al proyecto variarán anualmente dependiendo del 
número de celdas a construir y la infraestructura necesaria en cada una de ellas. El coste de 
capital anual asociado a cada celda se descompone en el coste de construcción de la celda, el 
coste del equipo de la estación base, el coste de la antena y el coste de integración. Luego, el 
coste de capital anual para el total de  las celdas viene dado por la ecuación 5:
Coste decapitalanual=(Construccióncelda+equipo BS+antena+integración)∗Nº celdas (5)
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Introduciendo los valores en la hoja Excel correspondientes a cada uno de los sumandos de 
la expresión anterior, el coste de capital anual para una celda se estima en 257000 euros 
(casilla D18) y se considera constante a lo largo de los años. Por lo tanto, multiplicando por 
el número de celdas calculado anteriormente se obtienen los costes de capital para los 5  
años, los cuáles se muestran en la tabla 8 (la segunda fila de la tabla refleja el número de 
celdas nuevas construidas respecto al año anterior):
Año 0 1 2 3 4 5
Celdas 350 52 42 46 53 59
Costes de capital 
(M€)
89,95 13,36 10,79 11,82 13,62 15,16
Tabla 8: Costes de capital del proyecto de inversión
Los costes operativos (OPEX) son los asociados al mantenimiento de las redes (software, 
costes de potencia,...). El coste operativo anual asociado a cada celda se estima en 20000 
euros. Ahora se debe multiplicar este número por las celdas totales existentes en el sistema 
en cada año del proyecto. Por lo tanto, los costes operativos anuales para el total de celdas  
construidas y para cada uno de los años son los que se muestran en la tabla 9:
Año 0 1 2 3 4 5
Celdas 350 402 444 490 543 602
Costes operativos 
(M€)
7 8,04 8,88 9,8 10,86 12,04
Tabla 9: Costes operativos del proyecto de inversión
A continuación  se  muestra  una  captura  de  pantalla  (captura  2)  de  la  hoja  de  Excel 
denominada 'Costes', donde figura toda la información explicada en este apartado:
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3.3.4 Cálculo del valor actual de los ingresos
A continuación se procederá a hallar el valor actual de los ingresos de nuestro proyecto 
VAingresos  a partir de los ingresos (o flujos de caja) brutos anuales,  cuyo cálculo se ha 
explicado  en  el  apartado  3.3.2.  Este  valor  equivale  a  los  ingresos  netos  esperados  del 
proyecto de inversión que nos concierne. Esto se hace a través de la ecuación (2) (apartado 
3.1.3) aplicada al caso de los ingresos:
VAingresos=∑
i=1
N FCi
(1+ k )i
(6)
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El valor actual del proyecto depende de los flujos de caja esperados en el horizonte temporal 
de  N años y de la  tasa  de  descuento apropiada al  riesgo del  proyecto k.  El  valor  de  i 
representa el año. El número de sumandos en la fórmula dependerá del tiempo de vida del 
proyecto, cuyo valor en años es N. Además, cada uno de estos sumandos se corresponde con 
los ingresos netos anuales de cada uno de los años.
El valor de N es 5, dado que se consideran 5 periodos de estudio. Los flujos de caja para los 
diferentes periodos que fueron calculados en la hoja de Excel 'Ingresos' vienen en la tabla 6 
y para nuestro caso de estudio se considera un valor para la tasa de descuento del 10%, esto 
es,  k=0,10.  Aplicando la ecuación (6) en la hoja de Excel 'VANbasico'  (casilla  B19) se 
obtiene el valor actual de los ingresos:
VAingresos=188,24 (M € ) (7)
A continuación se muestra una captura de pantalla donde se refleja el procedimiento seguido 
para dicho cálculo (hoja 'VANbasico' del archivo 'proyecto4Gdiferir.xls'):
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Como se puede observar en la imagen, en la fila 15 se han calculado los flujos de caja netos 
anuales para cada uno de los 5 años a partir del producto de los flujos de caja brutos (fila 7)  
y el factor de descuento (fila 12). Por ejemplo, el valor de la casilla F15 se corresponde con 
el ingreso neto esperado para el cuarto año del proyecto, y su cálculo es '=F7*F12'. La suma 
de estos valores da el valor actual del proyecto, tal y como lo vemos en la linea de entrada 
('=SUMA(C15:G15)').
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3.3.5 Cálculo del valor actual de los costes (inversión necesaria)
El valor actual de los costes asociados al proyecto se corresponde con la inversión necesaria 
que deberíamos realizar en caso de querer realizar nuestro proyecto de redes 4G en este  
mismo instante.
Para efectuar dicho cálculo, tenemos que descontar a la tasa de descuento k=10% los flujos 
correspondientes  a  los  costes  brutos.  En  esta  tabla  se  muestran  los  flujos  de  caja 
correspondientes a los costes anuales totales,  que consisten en la suma de los costes de 
capital (CAPEX) y los costes operativos (OPEX) calculados en el apartado 3.3.3 más el 
coste al cuál se nos vende la licencia (10 millones de euros) para poder usar el espectro,  
añadido en el año 0. Esta información está contenida en la siguiente tabla (tabla 10) y en la  
hoja 'Costes', la cuál se puede observar en la captura 2:
Año 0 1 2 3 4 5
Costes totales 
(M€)
96,95 + 10 
= 106,95
21,404 19,674 21,622 24,481 27,203
Tabla 10: Costes totales del proyecto de inversión
Ahora, procediendo de una forma similar a como hemos hecho para calcular el valor actual 
de los ingresos en el apartado 3.3.4, calculamos la inversión total a realizar en caso de llevar  
a  cabo el  proyecto  ahora.  En  este  caso,  el  sumatorio  incluye  el  valor  para  i=0  que  se 
corresponde con los gastos fijos del proyecto (año 0) y que no son descontados a la tasa k.  
Aplicamos, pues, la ecuación (2) (apartado 3.1.3) adaptada a los costes del proyecto:
VAcostes=Inversión=∑
i=0
N (Costes Añoi)
(1+k )i
(8)
La captura de pantalla siguiente de la hoja Excel 'VANbasico' muestra el procedimiento a 
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seguir para calcular la inversión necesaria para realizar el proyecto:
Como vemos, se obtiene que se requiere una inversión de 192,524 millones de euros para 
realizar el proyecto en este momento. Las inversiones netas anuales de la fila 16 han sido 
calculadas mediante la multiplicación de las inversiones brutas y el factor de descuento que 
se  pueden  apreciar  en  las  filas  8  y  12,  respectivamente.  La  suma  de  estos  valores  se 
corresponde  con  el  valor  actual  de  los  costes  o  la  inversión  necesaria  para  realizar  el 
proyecto.
VAcostes=Inversión=192,524 (M € ) (9)
3.3.6 Cálculo del VAN del proyecto
A partir del Valor actual de los ingresos esperado para el proyecto 4G y la inversión inicial, 
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se calcula el VAN de los flujos de caja en los 5 periodos de estudio. Esto se hace a través de  
la expresión (3), que se explicó en el apartado 3.2. Recordemos dicha expresión:
VAN=VAingresos−VA costes=VAingresos−Inversion
Como vemos,  se  trata de comparar el  valor  actual  del  proyecto con el  desembolso que 
supone realizarlo en este momento.  Aplicando la fórmula anterior en la hoja de cálculo 
'VANbasico' obtenemos  el VAN buscado:
VAN=188,24−192,52=−4,285 (M € ) (10)
El VAN proporciona un resultado negativo de -4,285 millones de euros, lo que significa que, 
bajo el enfoque tradicional, no es conveniente llevar a cabo la inversión para el desarrollo de 
nuestro sistema 4G. 
3.3.7 Impacto de la tasa de descuento sobre el VAN del proyecto
Para el caso de estudio diseñado se ha considerado una tasa de descuento apropiada al riesgo 
del proyecto igual al 10%, k=0,10. Sin embargo, para observar el impacto de la tasa de 
descuento tanto sobre el VAN del proyecto como sobre la inversión y el ingreso neto se ha 
realizado  un  barrido  en  la  hoja  'VANbasico'  desde  k=0,05  hasta  k=0,13  en  pasos  de 
0,01(1%). Con los resultados obtenidos se ha dibujado la gráfica 1:
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Como vemos, el impacto al aumentar la tasa de descuento es mayor sobre los ingresos netos 
(azul) que sobre la inversión neta (rojo), esto es, que la variación (pendiente de la recta) en 
los ingresos es más grande que en la inversión. Esto es debido a que la inversión tiene una 
componente fija, que es la correspondiente a los costes del año 0, sobre la cuál no afecta el  
factor de descuento (factor de descuento igual a 1). 
En la gráfica 1 se observa como la recta del VAN (amarillo) se corresponde con la diferencia 
entre las rectas azul y roja, respectivamente. El cruce entre estas dos rectas se corresponde 
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Gráfica 1: Influencia de la tasa de descuento sobre el VAN del proyecto 
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con el valor de VAN=0 y se da, aproximadamente, para k=0,085. Esto significa que para 
k>0,085 (como es nuestro caso, k=0,1) el VAN es negativo y por lo tanto el proyecto no se 
debe llevar  a  cabo.  Si  la  k  fuera  tal  que k<0,085 sí  se  debería  realizar  el  proyecto de 
inversión ya que tendríamos un VAN>0.
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4 OPCIONES FINANCIERAS
4.1 OPCIÓN FINANCIERA: DEFINICIÓN
Una opción financiera es un instrumento financiero derivado que se establece en un contrato 
que da a su comprador el  derecho, pero no la obligación,  a comprar o vender bienes o 
valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones, bonos, índices bursátiles, etc.) a un 
precio predeterminado (strike o precio de ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento) 
[4][5]. 
4.2 CLASIFICACIÓN DE LAS OPCIONES FINANCIERAS
En este apartado se va a proceder a la descripción de algunas de las opciones financieras 
más comunes.
4.2.1 Opción de compra (call)
Una opción de compra call de un activo financiero (una acción, por ejemplo) es un contrato 
que da derecho al comprador (holder) a comprar una acción en determinado momento T 
(instante de vencimiento) a un precio de ejercicio X. Así, si en el instante de vencimiento el  
precio de la acción es S > X, el comprador ejercerá la opción, es decir, comprará la acción a 
precio X y obtendrá un beneficio (payoff) igual a S – X vendiéndola inmediatamente al 
precio de mercado. En cambio, si en el instante de vencimiento se cumple que S < X, la 
opción no es ejercida. Su valor, en ese caso, sería nulo y obtendría un beneficio (payoff) 
igual a 0 [6]. 
En la figura 5 se muestra el payoff de una opción de compra call en función del valor del 
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activo subyacente en el instante de vencimiento T [2]:
Por lo tanto, el valor de una opción de compra call (C) a vencimiento será el máximo entre 0 
y la  diferencia  entre  el  valor  del  activo subyacente  (S)  en el  instante  T y el  precio  de 
ejercicio X [2]. Esto se observa en la expresión (11):
C=máx(0,ST−X) (11)
4.2.2 Opción de venta (put)
Una opción de venta (put) es un contrato que da derecho al holder a vender una acción en un 
determinado instante T (instante de vencimiento) a un precio fijo o de ejercicio X (strike 
price) independiente del precio de mercado del activo. Por lo tanto, si  en el instante de 
vencimiento T el precio del activo es S < X, el comprador ejerce la opción, esto es, vende la 
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Figura 5: Payoff de una opción call
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acción a precio X obteniendo un beneficio igual a X-S comprándola inmediatamente antes a 
precio de mercado. Por otro lado, si S > X, la opción no se ejerce ya que nadie vendería a 
precio X una cosa que en el mercado está a precio superior S. Por lo tanto, su valor es 0 [6]. 
En la figura 6 se muestra el payoff de una opción de compra call en función del valor del 
activo subyacente en el instante de vencimiento T [2]:
Por lo tanto, el valor P de una opción de compra put a vencimiento será el máximo entre 0 y 
la diferencia entre el precio de ejercicio X y el valor del activo subyacente (S) en el instante 
T [2]. Esto se aprecia en la expresión (12):
P=máx (0, X−ST ) (12)
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Figura 6: Payoff de una opción put
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4.2.3 Opciones europeas y opciones americanas
Otra clasificación que se puede hacer de las opciones financieras es en función del instante 
en el que éstas pueden ser ejercidas [6]:
– Opciones europeas: Sólo pueden ser ejercidas en el instante de vencimiento T. Antes 
de esa fecha, pueden comprarse o venderse si existe un mercado donde se negocien.
– Opciones americanas: A diferencia de las opciones europeas, pueden ser ejercidas en 
cualquier  momento  entre  el  instante  de  la  compra  de  la  opción y  el  instante  de 
vencimiento T, ambos inclusive, y al margen del mercado en el que se negocien. Este 
derecho adicional hace que sean más valiosas que las opciones europeas.
Las opciones más utilizadas son las europeas y las americanas, que se conocen como "plain 
vanilla" y son del tipo call y put. Sin embargo, existen otro tipo de opciones más complejas 
que se denominan "exóticas" y dentro de estas se pueden encontrar, entre otras: opciones 
asiáticas,  “lookback”,  bermuda,  digitales,  barrera,...  [6].  En el  siguiente apartado se dan 
ciertas anotaciones sobre algunas de ellas para que el lector tenga constancia de la existencia 
de las mismas y se haga así una idea más acertada del contexto general de las opciones 
financieras. No se va a  profundizar demasiado, dado que el estudio de este tipo de opciones 
no pertenece al alcance de este proyecto.
4.2.4 Algunas opciones exóticas
4.2.4.1 Opciones asiáticas
En las  opciones  asiáticas  el  valor  de  la  opción depende  de  alguna  media  (aritmética  o 
geométrica, continua o discreta) del precio del activo subyacente [6]. 
El ejemplo más sencillo para ilustrar esto es la llamada “(arithmetic) strike call option” 
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europea, en la cuál el holder tiene la opción de comprar la acción a un precio (X o precio de 
strike) que es la media aritmética continua del precio del subyacente a lo largo del tiempo de 
vida  de  la  opción.  Es  decir,  en  este  caso  X=1
T ∫0
T
S(τ)dτ .  Por  lo  tanto,  el  payoff  o 
beneficio del holder será como se ve en (13), según [6]:
payoff=max(S− 1
T∫0
T
S(τ)dτ ,0) (13)
En la fórmula anterior S es el precio del activo subyacente en el instante de vencimiento T, 
esto es, el instante en el que la opción debe ser ejercida o no. S(τ) es la función que indica el 
precio del subyacente a lo largo del tiempo de vida de la opción.
4.2.4.2 Opciones “lookback”
Las opciones “lookback”, al igual que las asiáticas, son derivados que dependen también de 
la  historia  del  precio  del  subyacente  durante  toda  la  vida  de  éste.  Más  concretamente, 
depende de los valores extremos del precio del activo subyacente [6].
El ejemplo más intuitivo para ilustrar una opción “lookback” es una opción de venta con 
precio de strike X igual al máximo valor que tome el subyacente entre la fecha del contrato 
y la fecha de vencimiento del mismo. Por lo tanto, el payoff de esta “lookback” put sigue la 
expresión (14) según [6]:
payoff=max(X−S ,0)=max(J−S) (14)
S es el precio del activo subyacente en el instante de vencimiento T y, en este caso, X=J 
donde J=max(S(τ)) para 0<τ<T.
39
ETSETB – VALORACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ENTORNOS TIC MEDIANTE EL USO DE 
OPCIONES REALES
4.3 VALORACIÓN DE OPCIONES FINANCIERAS
Como ya hemos visto, las opciones financieras son unos contratos que dan un derecho al 
comprador,  el  cuál  puede  ejercer  o  no  según  le  convenga,  mientras  que  comprometen 
totalmente a la otra parte (el writer o tenedor de la opción). Para compensar la asimetría 
entre comprador y vendedor se establece una prima, que es el precio que el holder debe 
pagar al tenedor de la opción para comprar la opción. Encontrar el valor justo de esta prima 
es el objetivo principal de la valoración de opciones [7]. 
En el siguiente apartado se explican cuáles son las variables que afectan al valor de las 
opciones financieras y que deben ser consideradas para calcular su prima.
4.3.1 Variables que afectan al valor de las opciones
A continuación se proceden a describir las diferentes variables que influyen en el valor de 
una opción financiera y se analiza su impacto en el valor de las opciones de compra (call) y  
venta (put), según [4] y [8].
4.3.1.1 El valor actual del activo subyacente (S)
Las opciones financieras son derivados cuyo valor depende del valor de un activo llamado 
subyacente. El valor actual del activo subyacente (S) es el precio actual que tiene el activo 
sobre el que se posee la opción. Por lo tanto, indica el precio actual de un activo financiero 
como acciones, divisas,... Es observable en el mercado y lo común es conocerlo con certeza.
En opciones call, un aumento en el precio actual del activo subyacente, aumentará el valor 
de la  opción de compra ya que hace incrementar  la  diferencia entre el  valor  del  activo 
subyacente y el precio del ejercicio X, es decir, la ganancia (o payoff) que se obtiene al  
40
ETSETB – VALORACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ENTORNOS TIC MEDIANTE EL USO DE 
OPCIONES REALES
comprar. 
En el caso de las opciones put, en las cuáles el precio predeterminado es el de venta, sucede 
al revés. En este caso, la ganancia que obtiene el holder al vender la opción es la diferencia 
entre el precio de ejercicio X y el valor del activo subyacente S. Por lo tanto, en las opciones 
put un aumento del precio actual del activo subyacente hace disminuir el valor de la opción.
4.3.1.2 El precio de ejercicio (X)
En el caso de una opción de compra call, el precio de ejercicio X (o precio de strike) es la 
cantidad a pagar por la adquisición del  activo subyacente. Si el precio de ejercicio que el  
tenedor de la opción de compra tiene que pagar aumenta, el valor de la opción disminuye.
Cuando se trata de una opción de venta put,  el precio de ejercicio se entiende como la 
cantidad que el propietario del activo recibirá por la venta. La opción put se mueve en el 
mismo sentido que el precio del ejercicio, es decir, si la cantidad a recibir por el tenedor de  
la opción de venta aumenta, la opción aumentará su valor. 
4.3.1.3 Tiempo de vencimiento (T)
El tiempo de vencimiento T es el tiempo del que dispone el propietario de la opción para 
ejercerla.  Si  el  tiempo  de  vencimiento  aumenta,  el  titular  de  la  opción  tendrá  mayor 
flexibilidad  sobre  cuándo  ejercerla,  lo  cuál  dará  valor  a  la  opción.  En  caso  de  que  se 
sucedieran acontecimientos no favorables para el portador de la opción , éste renunciaría a 
su derecho de ejercerla evitando de este modo una pérdida innecesaria. Por lo tanto, el valor 
de la opción financiera (tanto de compra como de venta) aumenta al aumentar el tiempo de 
vencimiento T.
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4.3.1.4 Tasa de interés libre de riesgo (Rf)
Refleja el valor temporal del dinero. Es la tasa recibida por una persona al realizar una 
inversión en entidades con perfecta solvencia, por lo que se considera que no existe riesgo 
alguno .
Un aumento en la tasa libre de riesgo provoca un aumento en el valor de las opciones de 
compra y una disminución en el valor de las opciones de venta.
4.3.1.5 Volatilidad (σ)
La volatilidad σ se define como una función de la desviación típica de los rendimientos del 
activo subyacente  a  la  opción.  Indica  la  volatilidad del  activo cuyo precio  oscila  en el  
tiempo. 
La volatilidad se podría considerar como una medida de la velocidad con la que aumentan o 
disminuyen los precios del activo subyacente. El precio de un activo subyacente que varía 
rápidamente (variaciones temporales grandes) en el mercado tiene muchas posibilidades de 
sobrepasar los precios de ejercicio de las opciones.
Por  lo  tanto,  un  aumento  de  la  volatilidad  se  traduce  en  un  aumento  del  valor  de  las 
opciones.
4.3.1.6 Dividendos (D)
Dinero líquido generado por el activo subyacente durante el tiempo que el propietario de la 
opción la posee y no la ejerce. Un aumento en los dividendos disminuye el valor de la 
opción de compra, mientras que hace aumentar el valor de la opción de venta.
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4.3.1.7 Impacto de las variables sobre el valor de la opción
El impacto de cada una de estas 6 variables sobre el precio de las opciones es diferente. En 
la tabla 11 se resume el efecto de cada una de ellas sobre las opciones de compra y venta, el 
cuál se ha ido justificando en los apartados anteriores [8]. 
Aumento de la variable CALL PUT
S Aumenta Disminuye
X Disminuye Aumenta
T Aumenta Aumenta
Rf Aumenta Disminuye
σ Aumenta Aumenta
D Disminuye Aumenta
Tabla 11: Impacto de las diferentes variables sobre el valor de una opción call y una opción put
4.3.2 Métodos de valoración de opciones
A partir de las variables definidas en el apartado anterior (apartado 4.3.1) se construyen, 
teniendo en cuenta ciertas suposiciones, diferentes métodos de valoración de estas opciones 
financieras.  Cada uno de estos  métodos también se  utilizarán  para  la  valoración  de  las 
distintas opciones reales sobre proyectos de inversión en el capítulo 5.
Los diferentes métodos que permiten la determinación del valor teórico de una opción son:
– Método  de  Black-Scholes:  Se  dio  a  conocer  en  1973  a  partir  de  la  publicación 
conjunta de Fisher Black y Myron Scholes, con la colaboración de Robert Merton. A 
este modelo lo denominó Black-Scholes y fue empleado para estimar el valor actual 
de una opción europea para la compra (call), o venta (put), de acciones en una fecha 
futura.  Posteriormente  el  modelo  se  amplió  para  opciones  sobre  acciones  que 
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producen  dividendos,  y  luego  se  adoptó  para  opciones  europeas,  americanas,  y 
mercado monetario (Fuente: http://es.wikipedia.org/wiki/Black-Scholes).
– Método  Binomial:  Este  método  está  basado  en  los  procesos  binomiales 
multiplicativos.  Fue  presentado  por  Cox,  Ross  y  Rubenstein  en  1979  (Fuente: 
http://en.wikipedia.org/wiki/Binomial_options_pricing_model).
– Método de Monte Carlo: Consiste en simular diferentes eventos asignando a cada 
uno de ellos una probabilidad de ocurrencia. Cada uno de los eventos consiste en una 
trayectoria de evolución para el precio del activo subyacente [4].
A continuación se describe cada uno de estos modelos de una manera más detallada.
4.3.2.1 Método de Black-Scholes
A continuación se muestra la famosa fórmula de Black-Scholes [2]:
C=N (d1)S0−N (d2)X e
−RfT (15)
donde C = valor de la opción call, So = valor actual del activo subyacente a la opción, 
X = precio de ejercio o precio de strike, Rf = Tasa libre de riesgo, T = tiempo hasta el 
vencimiento. Los parámetros d1 y d2 se definen así:
d1=
ln
S0
X
+(Rf +0,5σ2)T
σ √T
(16)
d2=d1−σ √T (17)
donde σ = volatilidad de los rendimientos del activo subyacente, y N(d1) y N(d2) son los 
valores de la distribución normal estándar (media 0 y desviación 1).
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La fórmula de Black-Scholes es la forma más sencilla de calcular el valor de la opción. Los 
parámetros So, X, Rf y T son fácilmente identificables. Por otro lado, la volatilidad  σ , la 
cuál representa la incertidumbre en la variación del activo subyacente, es seguramente el 
parámetro más difícil de obtener con exactitud, comparado con los otros 4. En el ejercicio 
del  apartado  4.4,  se  obtendrá  a  partir  de  la  desviación  de  los  retornos  logarítmicos 
(rendimientos) del activo a partir del histórico de su cotización.
4.3.2.2 Método Binomial
Este método desarrollado por Cox, Ross y Rubinstein se fundamenta en álgebra sencilla, por 
lo que resulta ser más intuitivo. 
A pesar de que construir un modelo Binomial requiere más tiempo que simplemente colocar 
unos valores en la fórmula de Black-Scholes,  existen muchos empresarios que prefieren 
crear sus propios modelos binomiales antes de usar el modelo analítico que proporciona 
Black-Scholes, en el cuál no existe tanta transparencia.
El método binomial puede ser representado por la figura 7, tal y como se puede ver en [2]:
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S 0 representa el valor inicial del activo subyacente. En el primer incremento de tiempo, el 
valor del activo puede tomar dos posibles valores, uno mayor que S 0 ( S 0u , u>1) y otro 
menor  que  S 0 ( S 0d ,  d<1).  Los  movimientos  hacia  arriba  y  hacia  abajo  son 
representados  por  los  factores  u(up)  y  d(down)  respectivamente,  teniendo  en  cuenta  la 
relación u=1/d [2]. La magnitud de los valores u y d dependen, a su vez, de la volatilidad.
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Figura 7: Representación del modelo binomial
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4.3.2.2.1 Método binomial para el cálculo del valor de la opción
En el Apéndice A de [2] se presenta la utilización del método binomial para el cálculo del 
valor de la opción utilizando la teoría del porfolio réplica, que consiste en la creación de un 
porfolio que esté perfectamente correlado con el valor de la opción.   
El método del porfolio réplica usa un porfolio que consiste en un cierto número de acciones 
y bonos que correlan perfectamente con el valor de la opción (independientemente de si el 
precio de las acciones sube o baja en el futuro). Dado que el porfolio está perfectamente 
correlado con el valor de la opción, el precio de la opción call se calcula como el valor del 
porfolio réplica.
Se asume que el precio actual del activo subyacente es S 0 . También se asume que en el 
siguiente periodo el precio puede subir a S 0u  (a partir de ahora, S u ) o bajar a S 0d  
(a  partir  de ahora,  S d ).  Por lo tanto,  llamando X al precio de strike de la  opción de 
compra, el valor de la opción call podrá tomar dos valores ( Cu  o Cd ):
Cu=MAX [0, Su−X ]
Cd=MAX [0, Sd−X ]
Considerando que el porfolio réplica consiste en m acciones de activo subyacente S 0  y B 
bonos libres de riesgo, entonces los posibles valores del porfolio ( Pu y  Pd ) para los 
dos estados serán:
Pu=mSu+B(1+Rf )
Pd=mS d+B (1+Rf )
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R f  es la tasa libre de riesgo y representa el retorno de los bonos. Por lo tanto, teniendo en 
cuenta que, en ambos estados, el valor del porfolio es exactamente igual que el valor de la  
opción podemos afirmar lo siguiente:
Pu=Cu
Pd=Cd
Cu=mSu+B (1+Rf )
Cd=mSd+B(1+Rf )
A partir de las dos últimas ecuaciones anteriores encontramos los valores de m y de B:
m=
Cu−Cd
S u−S d
B=
SuC d−S dCu
(S u−S d)(1+Rf )
Asumiendo  que  los  retornos  del  activo  subyacente  siguen  un  proceso  binomial 
multiplicativo, de manera que:
S u=S∗u
S d=S∗d
Aplicando estas dos igualdades a las ecuaciones encontradas para m y B:
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m=
Cu−Cd
S (u−d )
B=
uCd−dCu
(u−d )(1+Rf )
El valor de la opción call se calcula fácilmente sustituyendo estas dos últimas ecuaciones 
encontradas para m y B en el valor de C:
C=mS+B
C=
Cu−C d
u−d
+
uC d−dCu
(u−d )(1+Rf )
Esta última ecuación encontrada para el valor de C se puede simplificar de la siguiente 
manera:
C=
pC u+(1− p)Cd
1+Rf
(18)
Donde se ha definido la nueva variable p, que es la probabilidad neutral al riesgo:
p=(1+Rf )−d
u−d
(19)
q=1− p=u−(1+Rf )
u−d
(20)
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4.3.2.3 Simulación de Monte Carlo
El método de simulación de Monte Carlo es un método de simulación numérica que se suele 
utilizar cuando, en el caso de valoración de opciones, no existen modelos matemáticos que 
valoren el caso específico que en ese momento se analice. El método de Monte Carlo se 
utiliza para simular un rango muy grande de procesos estocásticos [9].
La hipótesis de partida del modelo es que el  natural del activo subyacente sigue un proceso 
geométrico browniano, de forma que se tiene la siguiente ecuación según [9]: 
S +ds=S∗exp [(μ−σ
2
2
)dt+σdz ]
Donde S es  el  nivel  del  activo  subyacente,  μ  es  la  tasa  de  retorno esperada  del  activo 
subyacente,  σ es la volatilidad del activo subyacente y dz es un proceso de Wiener con 
desviación típica 1 y media 0.
Para simular el proceso, se transforma la ecuación anterior en tiempo discreto, es decir, se 
divide el tiempo en saltos temporales ∆t [9]. De esta forma, para el caso más sencillo de un 
activo, por ejemplo, una acción de la que no se paguen dividendos a lo largo del tiempo 
hasta el vencimiento, se obtiene la expresión (21) según [9]:
S (t−1)=S t∗exp [(Rf −
σ2
2
)∆ t+σ √∆ t x ] (21)
Donde S t  es el precio del activo subyacente, R f  es la tasa de interés libre de riesgo, σ 
es la volatilidad del activo subyacente, x es una variable aleatoria normal de distribución 
N(0,1) y ∆t es el vencimiento de la opción (en años) dividido entre el número de periodos.
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Para  cada  uno  de  los  escenarios  simulados  (diferentes  valores  para  S T ),  se  deberá 
calcular el payoff de la opción como:
Payoff =max(0, ST−X )
Donde X,  como siempre,  representa  el  precio  de  ejercicio  o  strike.  Después  se  deberá 
calcular  la  esperanza  del  payoff  considerando  todos  los  escenarios  simulados, 
E [Payoff (S )]  (en el caso de escenarios equiprobables,  se trataría del promedio).  Este 
valor esperado debe ser multiplicado por el factor  e(−Rf (T−t)) (ver [4]) para encontrar el 
valor actual de la opción [4]. Esto se ve en la expresión (22):
C=e(−Rf (T−t ))∗E [Payoff (S )] (22)
A continuación se resumen los pasos a seguir para la estimación del valor de la opción 
mediante simulación de Monte Carlo [4]:
1) Simular un trayecto para el precio del activo subyacente S, a partir del valor actual 
del activo S 0 , en el horizonte de tiempo requerido. Esto da una simulación de la 
trayectoria del precio del activo subyacente.
2) Para esta simulación, calcular el payoff de la opción.
3) Realizar otras muchas simulaciones (a partir de 10000 simulaciones se suelen dar por 
válidos los resultados obtenidos).
4) Calcular el payoff promedio de todas las simulaciones, E [Payoff (S )]
5) Tomar el valor presente de este promedio. Esto es el valor de la opción C.
4.4 APLICACIÓN DE LA FÓRMULA DE BLACK-SCHOLES
A continuación se presenta un ejercicio en el cuál se utiliza la fórmula de Black-Scholes 
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para valorar el precio de una opción de compra europea (call europea). Primeramente se 
aplicará  la  fórmula  para  unos parámetros  fijados  obteniendo el  valor  de  la  opción y se 
tomará  una  decisión  en  base  al  resultado  obtenido.  También  se  dibujará  la  gráfica 
correspondiente  al  payoff  y  se  calculará  el  punto  de equilibrio  (también llamado punto 
muerto o Break Even, que es el precio a partir del cuál la opción call comienza a generar 
beneficios ante una subida del valor del activo subyacente).
Además, se hará variar el valor de cada una de las diferentes variables que afectan al valor 
de la opción con el fin de observar la influencia de cada una de ellas.
4.4.1 Valoración de una opción call: Enunciado
La empresa operadora que se presentó en el ejercicio desarrollado en el capítulo anterior 
realiza a menudo operaciones en el mercado de la bolsa y en el de los productos financieros 
derivados con el  objetivo de hacer  incrementar  su  capital  y  así  poder  financiar  nuevos 
proyectos o ampliar los ya existentes. 
En este caso, los expertos del departamento financiero se están planteando la posibilidad de 
comprar  opciones  call  sobre  el  valor  de  las  acciones  de  TELECO,  una  gran  empresa 
perteneciente al ámbito de las telecomunicaciones, ya que opinan que TELECO va a sufrir 
una importante revalorización y se desea realizar la compra de 2000 acciones para dentro de 
los siguientes 6 meses. Cada contrato estándar hace referencia a 100 acciones. Así pues, 
para cumplir pues con nuestro objetivo debemos comprar 20 contratos.
Como se puede observar, se tratan de opciones de compra call europeas, ya que en caso de 
ejercerlas  se  haría  en  un  instante  determinado  (de  aquí  a  6  meses)  y  no  en  cualquier 
momento  hasta  su vencimiento (opción americana).  Además,  el  activo  subyacente  a  las 
opciones en este caso es un activo financiero (acciones de TELECO) y no un activo real o 
materia prima.
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La empresa operadora se está planteando comprar 2000 opciones de TELECO. Para ello, se 
calculará el valor justo a pagar (prima) por cada opción mediante la fórmula de Black-
Scholes, de manera que se establezca un trato justo entre las dos partes. Dado que se trata de  
una opción y no de una obligación, en caso desfavorable (precio del activo por debajo del  
precio de strike a tiempo T, S T <X) la opción no se ejercerá, perdiendo así solamente el 
coste de las primas. Si el precio del activo en 6 meses se sitúa por encima del precio de 
strike, las opciones sobre las acciones se ejercerán comprando así las 2000 acciones de la 
empresa  y  vendiéndolas  inmediatamente  en  el  mercado  a  su  precio  de  mercado  S T  
obteniendo un beneficio de S T−X  por cada acción vendida. 
La estimación del precio de la opción, C, debe ser lo más fiable posible y equitativa para 
ambas partes.  Esto se realizará en el siguiente apartado, poniendo especial énfasis en la 
estimación de la volatilidad, ya que es el  parámetro más importante y su estimación es 
clave.
4.4.2 Parámetros para el cálculo del valor de una opción call
Se trata, pues, de calcular el valor de una opción europea de compra mediante la fórmula de 
Black-Scholes. Para ello, se necesita conocer los valores de S 0 , X, T, R f  y σ. El valor 
del precio de strike se fija en X=13 euros y el tiempo de vencimiento es T=6 meses, esto es, 
T=0,5 años (en la fórmula el tiempo de vencimiento debe introducirse en años). El valor de 
R f  se  corresponde  con  la  variación  temporal  del  dinero  y  es  estimado  por  los 
especialistas por R f =7%. 
Por  otro  lado,  la  información de las  cotizaciones  diarias  de  la  acción  es  conocida y  la 
empresa operadora tiene acceso a ellas. A partir de dichas cotizaciones se obtendrá tanto el 
precio  actual  de  la  acción  S 0  (precio  a  día  de  hoy)  como  la  volatilidad  histórica 
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anualizada.
4.4.2.1 Cálculo de la  volatilidad histórica anualizada mediante la  desviación de los 
retornos logarítmicos del activo subyacente
Con el  objetivo  de  calcular  la  volatilidad  histórica  anualizada  de  las  acciones  sobre  la 
empresa TELECO se introducen los datos correspondientes a las cotizaciones diarias de 
dicha  acción  correspondientes  al  último  mes  en  la  hoja  de  Excel  'Volatilidad' 
correspondiente al documento 'opcioncall.xls'. La siguiente captura de pantalla muestra esta 
información:
Esto significa que a día de hoy la acción tiene un precio de 12,42€. Ayer valía 12,785€ y 
hace un mes valía 13,47€.  De aquí se obtiene, por tanto,  el valor de las  acciones de la 
empresa TELECO a fecha de hoy, S 0 = 12.42€. 
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Captura 5: Cotizaciones del valor de TELECO
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Por otro lado, la volatilidad del precio de la acción se obtiene como la desviación de los 
retornos  logarítmicos  diarios  de  la  acción  y  su  posterior  anualización.  Los  retornos 
logarítmicos se obtienen a partir de la expresión (23), según [2]:
R=ln(
St
S(t−1 )
) (23)
Cuando el resultado es positivo significa que el cociente entre el valor de una acción hoy y 
su valor  ayer  es más grande que 1 y por  tanto el  precio de la  acción ha subido.  Si  el 
resultado es negativo quiere decir que el valor de la acción ha descendido. A continuación se 
muestra  el  cálculo de los  retornos  logarítmicos  diarios  R (hoja  'Volatilidad'  del  archivo 
'opcioncall.xls'):
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Captura 6: Cálculo de los retornos logarítmicos
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La  volatilidad  anualizada  es  proporcional  a  la  desviación  estándar  de  los  retornos 
logarítmicos dividida por la raíz cuadrada del período temporal de los retornos [2]:
σ=
σSD
√P
(24)
donde P es el periodo en años de los retornos. En este caso, dado que los retornos son 
diarios y hay 250 días de intercambio en un año, P=1/250. Otra forma de expresarlo es en 
función del horizonte temporal T, donde T=1/P. 
σ=σ SD∗√T (25)
En nuestro caso,  T=250 días.  La desviación estándar  se  calcula  mediante  la  instrucción 
'STDEV(D5:D29)'. En las casillas desde D5 hasta D29 es donde se encuentran los retornos 
logarítmicos. Aplicando el cálculo se obtiene una volatilidad anual de  σ=15,15%.  Esto se 
muestra en la siguiente captura de pantalla que se corresponde con la hoja 'Volatilidad':
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4.4.3 Valoración de la opción call
Aplicando la fórmula de Black-Scholes en la hoja de Excel 'BS' del archivo 'opcioncall.xls' e 
introduciendo los valores  obtenemos el valor de la opción. Cabe destacar que el valor de T 
se corresponde con el tiempo de vencimiento de la opción en años, por lo cuál el valor que 
introducimos  es  6/12=0,5.  A continuación  se  muestra  una  captura  de  pantalla  con  el 
resultado obtenido:
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Captura 7: Cálculo de la volatilidad histórica anualizada
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Como se ve en la captura 8, se obtiene un valor de la opción de compra de C=0,4696€.
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Captura 8: Valor opción call mediante la fórmula de Black-Scholes
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4.4.3.1 Interpretación de los posibles resultados a obtener a tiempo de vencimiento T
Una vez obtenido el valor de la opción de compra C=0,4696€, se fija el siguiente contrato 
entre las dos partes: “El portador de la presente tiene la opción de comprar 100 acciones de 
TELECO por valor de 13 €/acción a 6 meses de la fecha de este contrato por un precio 
(prima) de 0,4696 €/acción”. Para cumplir pues con nuestro objetivo debemos comprar 20 
contratos (cada contrato hace referencia a 100 acciones, en total 2000 acciones). Dado que 
los expertos de la empresa operadora opinan que la empresa TELECO va a sufrir una fuerte 
revalorización, la empresa operadora decide comprar las 2000 opciones y esperar 6 meses. 
En caso de que pasados 6 meses el precio de la acción sea superior al precio de strike de 
13€, esto es,  S(6 meses)>13€, la opción será ejercida. Es decir, se comprarán las 2000 
acciones a 13€ cada una y se venderán en el mercado a su precio S(6 meses) en  el instante  
justo después, obteniendo un beneficio ó payoff según la expresión (26):
Payoff (€ )=Nº Opciones∗[S (6meses)−X−Prima]=2000∗[S (6meses)−13,45 ] (26)
En el caso de que sucediese lo contrario, S(6 meses)<13€, la opción no sería ejercida y se 
perdería el dinero pagado por las primas, esto es, 2000*0,4696=939,2€.
4.4.3.2 Payoff de la opción 
Para ver esto gráficamente, se ha creado una hoja llamada 'payoff' (archivo 'opcioncall.xls') 
en la cuál se ha realizado un barrido de los posibles valores del precio de la acción de aquí a 
6 meses, S(6 meses), y se ha calculado el payoff correspondiente. 
El barrido de S(6 meses) se ha realizado desde 10 hasta 18 € en pasos de 5 céntimos de 
euro. El payoff, por su parte, se ha calculado según la información de la siguiente tabla:
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Condición Payoff
S(6 meses) > X Nºopciones*[S(6meses)-X-Prima]
S(6 meses) < X -Nºopciones*Prima
Tabla 12: Cálculo del payoff de una opción call
La siguiente captura de pantalla muestra el programa realizado (hoja 'payoff' del archivo 
'opcioncall.xls'):
Aunque el barrido para el precio de la acción es desde 10 hasta 18 €, sólo se observan unos  
pocos valores, ya que no es posible mostrarlos todos y que se vea correctamente al no haber 
espacio (mirar hoja de cálculo). El cálculo del payoff se ha realizado mediante la instrucción 
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Captura 9: Payoff de la opción call
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'IF(Test;Then_value;Otherwise_value)'  aplicando  Test=S(6meses)>X, 
Then_value=Nºopciones*[S(6meses)-X-Prima], Otherwise_value=-Nºopciones*Prima.
También se ha hecho una gráfica para ver el payoff en función de S(6 meses), obteniendo la 
gráfica 2, tal y como se esperaba de acuerdo con las explicaciones teóricas del capítulo:
4.4.3.3 Cálculo del punto de equilibrio
El punto de equilibrio es el nivel (cotización de la acción a tiempo de vencimiento T) a  
partir  del  cuál  nuestra  opción  entra  en  beneficios  teniendo  en  cuenta  los  costes  de  las 
primas. En la gráfica que se ha obtenido en el apartado anterior se corresponde con el valor 
mínimo de S(6 meses) a partir del cuál el payoff es positivo. 
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Gráfica 2: Payoff de una opción call en función del precio del activo subyacente
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En este caso de estudio el punto de equilibrio se obtiene para S(6 meses)=13,4696€.El valor 
de 13,4696€ se corresponde con la suma de X+Prima=13+0,4696=13,4696 y es el punto en 
el cuál el inversor no gana ni pierde. 
4.4.4 Impacto de las diferentes variables en el precio de la opción
Como ya se ha comentado, el valor de la prima que se debe pagar por las opciones depende 
de las variables σ, S 0 , T, X y R f . A continuación se va a analizar el impacto de cada 
una de ellas mediante el barrido de las mismas en una hoja de cálculo.
4.4.4.1 Impacto de la volatilidad, σ
En  la  hoja  Excel  'Impacto_volatilidad'  del  archivo  'opcioncall.xls'  hacemos  variar  la 
volatilidad σ manteniendo constante el resto de variables. La siguiente captura de pantalla 
(captura 10) muestra la manera de proceder para hacer variar una variable manteniendo el 
resto fijadas:
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En la segunda columna queda reflejado como se va variando la volatilidad desde 0,1 hasta 
0,5 en pasos de 0,05 y en la última columna el resultado de dichas variaciones en el precio 
de la opción. 
A partir de estas dos columnas, representamos la gráfica 3 que nos muestra la influencia de 
la volatilidad en el precio de la opción call. En el eje de abcisas ponemos los valores de la 
volatilidad y en el eje de ordenadas los valores del precio de la opción C:
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Captura 10: Cálculo de la opción variando la volatilidad
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Como podemos observar y ya se había comentado en el apartado 4.3.1, el valor de la opción 
call aumenta al aumentar la volatilidad. 
4.4.4.2 Impacto del precio inicial del activo subyacente, So
Procediendo de manera similar en la hoja 'Impacto_S' obtenemos la gráfica 4, que muestra 
el impacto del precio del activo subyacente S sobre el valor de la opción de compra. En este  
caso, hacemos variar S 0  desde 10 hasta 14 € en pasos de 0,5 €. Este es el resultado:
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Gráfica 3: Impacto de la volatilidad sobre el precio de la opción call
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Gráfica 4: Impacto de So sobre el precio de la opción call
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Captura 11: Cálculo de la opción variando So
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Como vemos,  el  precio de la  opción también aumenta  al  aumentar  el  precio del  activo 
subyacente.  Esto concuerda con lo que se había explicado en los apartados teóricos del 
capítulo.
4.4.4.3 Impacto del tiempo de vencimiento, T
Hacemos variar el valor de T desde T=1mes hasta T=1 año, en pasos de 1 mes. Los valores 
se introducen en años, es decir, T=1/12 (1 mes), T=2/12 (2 meses),... T=12/12 (12 meses = 1 
año). Este es el resultado (hoja 'Impacto_T'):
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Captura 12: Cálculo de la opción variando T
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En  la  gráfica  5  se  muestra  que  el  precio  de  la  opción  aumenta  para  un  tiempo  de 
vencimiento mayor.
4.4.4.4 Impacto del precio de ejercicio, X
Se  hace  variar  el  strike  price  desde  11€  hasta  15€  en  pasos  de  0,5€  para  observar  su 
influencia en el precio de la opción:
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Gráfica 5: Impacto de T sobre el precio de la opción call
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En la gráfica  6 se muestra  el  impacto del  precio de ejercicio sobre  la  opción call  y  se 
comprueba que, al tratarse de una opción de compra, al aumentar el precio de ejercicio 
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Gráfica 6: Impacto del precio de ejercicio X sobre el precio de la opción call
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Captura 13: Cálculo de la opción variando X
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disminuirá el precio de la opción.
4.4.4.5 Impacto de la tasa libre de riesgo, Rf
Se muestra el impacto de la tasa libre de riesgo en la hoja Excel 'ImpactoRf' al hacerla variar 
entre 0,01(1%) y 0,1(10%) en pasos de 0,01 (1%).
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Captura 14: Cálculo de la opción variando Rf
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Como ya se había comentado y se puede apreciar en la gráfica 7, el precio de la opción call 
aumenta al aumentar la tasa libre de riesgo.
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Gráfica 7: Impacto de Rf sobre el precio de la opción call
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5 VALORACIÓN DE OPCIONES REALES EN PROYECTOS DE 
INVERSIÓN
5.1 OPCIONES REALES EN PROYECTOS DE INVERSIÓN
Bajo  el  enfoque  del  análisis  tradicional  de  proyectos  de  inversión,  y  como  ya  se  ha 
explicado en el capítulo 3, se acepta y se pone en marcha un proyecto siempre y cuando su 
VAN (Valor Actual Neto) sea positivo. La limitación de este punto de vista, el cuál analiza 
los proyectos de inversión en base a los flujos de caja esperados y las tasas de descuento, es 
que  no  tiene  en  cuenta  las  miles  de  opciones  que  suelen  estar  asociadas  a  muchas 
inversiones [12].
5.2 OPCIONES FINANCIERAS VS OPCIONES REALES 
A continuación se dan las definiciones de opción financiera y opción real, a través de las 
cuáles podremos analizar las diferencias entre ambas [2][8]:
– Opción financiera: Una opción financiera es un instrumento financiero derivado que 
se establece en un contrato que da a su comprador el derecho, pero no la obligación,  
a comprar o vender bienes o valores (el activo subyacente, que pueden ser acciones,  
bonos,  índices  bursátiles,  etc.)  a  un  precio  predeterminado  (strike  o  precio  de 
ejercicio), hasta una fecha concreta (vencimiento). 
– Opción real: Una opción real es un derecho, aunque no una obligación, de tomar una 
acción (diferir, ampliar, abandonar,...) sobre un activo subyacente real (proyecto de 
inversión,...) a un determinado coste.
Como  vemos,  si  el  activo  subyacente  es  un  activo  financiero  (acciones,  bonos,  etc...) 
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entonces hablamos de opción financiera. Por el contrario, si el activo subyacente sobre el 
que se ejerce la opción es un activo real como lo es un proyecto de inversión, entonces 
estamos ante una opción real. Además, las opciones financieras siempre se establecen como 
contratos entre dos partes, mientras que en el caso de las opciones reales no tiene por qué  
ser así. 
Las opciones financieras y las opciones reales pueden ser tanto Americanas, lo que significa 
que pueden ser ejercidas en cualquier instante hasta la fecha fijada, como Europeas, lo cuál 
implica  que  sólo  pueden  ser  ejercidas  en  una  fecha  concreta  que  es  el  instante  de 
vencimiento.
5.3 CLASIFICACIÓN DE LAS OPCIONES REALES
En este apartado se nombran y se explican algunas de las más importantes y frecuentes 
opciones reales que se pueden encontrar en los proyectos de inversión, según [2],[10] y [11].
5.3.1 Opción de diferir un proyecto
En la opción de diferir un proyecto (también llamada opción de esperar) viene reflejada la 
flexibilidad que puede tener el gerente en esperar a tomar una decisión de inversión hasta 
que el momento sea el más oportuno. La opción de diferir el proyecto se puede ver como 
una opción call.
Diferir la puesta en marcha de un proyecto de inversión genera un valor en el proyecto, dado 
que  puede  permitirle  a  los  directivos  evaluar  información  adicional  y  monitorear  la 
evolución de las  variables  aleatorias  de  interés.  No obstante,  también hay que tener  en 
cuenta el coste de esperar, el cuál es debido a los flujos de caja dejados de percibir durante 
el tiempo de espera.
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5.3.2 Opción de ampliar un proyecto
La opción de ampliar o expandir un proyecto de inversión consiste en la posibilidad de 
incluir,  dentro  de  dicho  proyecto,  oportunidades  de  inversión  adicionales,  tales  como 
introducir nuevos productos o servicios, adquirir otras empresas, incrementar los 
presupuestos en publicidad, etc... Su equivalente en el mundo financiero es una opción de 
compra call.
Para algunos proyectos de inversión, el VAN puede ser pequeño o incluso negativo, pero 
cuando existen oportunidades de crecimiento con una gran incertidumbre del mercado, la 
opción de expandir puede tener un significante valor. De esta manera, se podría aceptar un 
proyecto con VAN negativo a corto plazo debido al gran potencial de crecimiento en el 
futuro.
5.3.3 Opción de abandono
Esta opción proporciona el derecho a suspender la aplicación de un proyecto mediante la 
venta o liquidación del mismo y se corresponde con una opción de venta put.
Un  proyecto  debe  ser  abandonado  cuando  no  se  justifica  económicamente.  Cuando  un 
proyecto no es rentable, la empresa busca disminuir sus pérdidas ejerciendo la opción de 
abandonar el proyecto. 
Esta opción real  de liquidación es equivalente a una opción de venta americana con un 
precio  de  ejercicio  igual  al  valor  de  venta  del  proyecto.  La  decisión  de  continuar  o 
abandonar en algún momento futuro de la vida del proyecto depende de la situación en que 
se encuentre en cada período. En aquellos casos donde el valor de abandono excede el valor 
presente de los flujos de caja futuros la decisión de abandono resultará más beneficiosa, aún 
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cuando se está obteniendo un VAN positivo. 
5.4 VARIABLES QUE AFECTAN AL VALOR DE OPCIONES REALES
Al igual que en opciones financieras, existen una serie de variables que afectan al valor de la 
opción real. A continuación se enumeran y se explica su significado en el marco real de los  
proyectos de inversión, según [2] y [8].
5.4.1 El valor actual del activo subyacente real (So)
En el caso de proyectos de inversión, el valor actual del activo real que subyace al valor de 
las opciones reales es el valor actual del proyecto de inversión, y hace referencia a los flujos 
de caja netos (ingresos netos) que se esperan que el proyecto genere. Otros activos reales 
sobre los cuáles también pueden existir diferentes opciones reales son inmuebles, patentes, 
etc...
5.4.2 La inversión a realizar para llevar a cabo el proyecto (X)
La inversión que se debe llevar a cabo para realizar el proyecto es el equivalente al precio de 
ejercicio (o precio de strike) en las opciones financieras. 
En el caso de las opciones reales que tienen su equivalente en una opción de compra call,  
tales  como  la  opción  de  ampliar  o  la  opción  de  diferir,  el  valor  de  la  opción  real  es  
inversamente proporcional a dicha inversión. Esto significa que si a tiempo T aumenta la 
inversión  que  se  debe  realizar  para  llevar  a  cabo  el  proyecto,  el  valor  de  la  opción 
disminuye. Si esta inversión disminuye, entonces el valor de la opción aumenta.
En el caso de opciones reales con equivalente en una opción de venta put, como puede ser la 
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opción de abandono,  el  aumento o disminución del  valor  de  la  opción va en el  mismo 
sentido que el aumento o disminución de la inversión X.
5.4.3 Tiempo de vencimiento (T)
El tiempo de vencimiento T es el tiempo del que dispone el propietario de la opción para 
ejercerla. Si el tiempo de vencimiento aumenta, el titular de la opción tendrá mayor 
flexibilidad sobre cuándo ejercerla, lo cuál dará valor a la opción. En caso de que se 
sucedieran acontecimientos no favorables para el portador de la opción , éste renunciaría a 
su derecho de ejercerla evitando de este modo una pérdida innecesaria. Por lo tanto, el valor 
de la opción financiera (tanto de compra como de venta) aumenta al aumentar el tiempo de 
vencimiento T.
5.4.4 Tasa de interés libre de riesgo (Rf)
Refleja el valor temporal del dinero. Cuando las tasas de interés suben las opciones reales  
equivalente a opciones de compra también subirán, mientras que las equivalentes a opciones 
de venta verán una disminución en su valor.
5.4.5 Volatilidad (σ)
La volatilidad mide la variabilidad del valor futuro del activo subyacente real (en nuestro 
caso, el proyecto de inversión) y refleja la incertidumbre económica que rodea un proyecto. 
Un aumento en la volatilidad significa que existe mayor incertidumbre en el mercado, y esto 
da valor a las opciones reales. Por lo tanto, un aumento de la volatilidad se traduce como un 
aumento del valor de las opciones reales.
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5.4.6 Dividendos (D)
Dinero líquido generado por el activo subyacente durante el tiempo que el propietario de la 
opción la posee y no la ejerce. 
Un aumento en los dividendos disminuye el valor de la opción de compra, mientras que 
hace aumentar el valor de la opción de venta. 
5.5 ANALOGÍA ENTRE PARÁMETROS 
Con el fin de poder aplicar la teoría de valoración de opciones financieras a la valoración de 
los proyectos de inversión, se deben definir los parámetros equivalentes a cada uno de los 
parámetros que se explicaron en el capítulo de opciones financieras, como ya se ha hecho en 
el apartado 5.4. De esta manera, se establece una analogía entre los parámetros que influyen 
en cada una de ellas. 
En la figura 8 se muestra la analogía entre dichas variables para opciones reales que se 
modelan como opciones de compra call [1]:
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5.6 APLICACIÓN DE LAS OPCIONES REALES AL CASO DE ESTUDIO
En este apartado se van a presentar y resolver los casos correspondientes a las opciones 
reales de diferir y ampliar el proyecto de inversión. La resolución se va a efectuar mediante 
la  aplicación de los métodos para la  valoración de opciones financieras (Black-Scholes, 
Método Binomial y simulación de Monte Carlo), aplicando las analogías correspondientes 
en el caso real. 
El caso de estudio del proyecto de inversión ya se presentó en el capítulo 3, correspondiente 
a una operadora que desea entrar  en el  mercado de la telefonía 4G. A continuación,  se 
analizan dos de las opciones reales más representativas para el caso de estudio mencionado, 
que son la opción de diferir y la opción de ampliar.
5.6.1 Opción diferir
A continuación se describe el enunciado correspondiente a la opción de diferir el proyecto 1 
año y posteriormente  se obtiene el  valor  de  dicha opción mediante  los  métodos Black-
Scholes y Binomial y la simulación de Monte Carlo.
5.6.1.1 Opción diferir: Enunciado
Para poder usar el espectro y obtener los derechos que permitan proveer a los usuarios de 
los servicios proporcionados por la tecnología 4G, la compañía debe adquirir una licencia. 
La adquisición de la licencia en este mismo instante supone un gasto de 10 millones de 
euros. Sin embargo, se nos ofrece la opción de esperar un año para decidirnos si comprarla o 
no. El precio de esta espera no es gratis, sino que deberíamos pagar en este mismo instante 
una cantidad de 1 millón de euros. En caso de decidirnos por comprarla pasado este año, la 
licencia  tendría  el  mismo  precio  de  10  millones  de  euros.  Por  lo  tanto,  tenemos  la 
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posibilidad de llevar a cabo nuestro proyecto de inversión ahora mismo o de retrasar la 
decisión de invertir 1 año, con el coste que dicho retraso supone.
En el  capítulo 3 se calculó el  VAN del proyecto realizándolo en este mismo instante y  
comprando la licencia a un precio de 10 millones de euros. Se obtuvo un resultado negativo 
de -4,285 millones de euros.  Por ello,  los especialistas piensan que el  hecho de esperar 
puede generar valor al proyecto de manera que el VAN pase a ser positivo.
A continuación se va a proceder a hallar el valor esperado que da a nuestro proyecto el 
hecho de esperar un año para adquirir la licencia y realizar el proyecto, año durante el cuál  
se podría recaudar información sobre el mercado e influir así sobre las diferentes variables 
que afectan a los flujos de caja. A este valor se le deberá sustraer el coste de esperar, el cuál  
se compone del coste adicional que supone adquirir la licencia de aquí un año (1 millón de 
euros) más el coste que supone dejar de percibir los ingresos del primer año.
5.6.1.2 Parámetros para el cálculo del valor de la opción
La opción de diferir la puesta en marcha del proyecto 1 año se corresponde, en el mundo 
financiero, con una opción de compra call europea. Para el cálculo de su valor se necesitan 
definir las variables que se describieron en el apartado 5.4, esto es, las variables S 0 , X, T, 
R f  y  σ. Los valores para  S 0  y X ya fueron calculados en el ejercicio del capítulo 3 
(apartados  3.3.4  y  3.3.5  respectivamente,  resultados  obtenidos  en  (7)  y  (9))  y  se 
corresponden  con  el  valor  actual  (VA)  del  proyecto  de  inversión  (ingresos  netos)  y  el 
desembolso que se requeriría para realizar el proyecto ahora:
S0=VA ingresos=188,24(M € )
X=VAcostes=Inversión=192,524(M € )
T es igual a 1 año (momento en el cuál se realizaría el proyecto) y R f  es la tasa libre de 
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riesgo o variación temporal del dinero, que para el ejercicio se considera igual al 8%.
La volatilidad σ, que es el parámetro más importante y más influyente en el valor de la 
opción, debe ser estimado correctamente. El siguiente apartado explica un procedimiento 
para la estimación de la volatilidad implícita.
5.6.1.2.1 Estimación de la volatilidad implícita
Para determinar la volatilidad, fijaremos a nuestra conveniencia la probabilidad mínima de 
que el  valor  actual  del  proyecto de aquí  un año sea mayor que el  desembolso que nos 
supondrá realizarlo, esto es,  P0=P (ST>X ) con T=1 año. Por lo tanto, se está fijando la 
probabilidad de tener un VAN positivo de aquí a 1 año. Para hacerlo, se considerará que la 
variación temporal del valor del proyecto se comporta como la variación temporal del precio 
de  los  activos  financieros.  Esto  es,  considerar  que  la  variación  temporal  del  valor  del 
proyecto es una variable aleatoria log-normal, cumpliéndose la expresión (27) según [7]:
ST
S0
=er (27)
Donde r es una variable aleatoria normal que depende de la volatilidad σ (incertidumbre del 
mercado) que estamos buscando según la expresión (28) [7]: 
r=(μ−1
2
∗σ 2)T+ σ∗√T∗x (28)
Como vemos, esta variable aleatoria gaussiana r tiene dos componentes. El primer sumando 
es una componente determinista que corresponde a un crecimiento exponencial a una tasa 
constante μ  del cambio relativo del valor del proyecto er y que es igual a la variación 
temporal del dinero o tasa libre de riesgo R f , es decir, μ=R f . El segundo sumando es 
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una componente aleatoria con distribución normal de media 0 y desviación típica igual a 
√T∗x , ya que x es una variable aleatoria con distribución N(0,1) [7].
Ahora, nos interesa definir la probabilidad deseada, esto es, P0=P (ST>X ) en términos de 
la  conocida  función  Q(x)  para  posteriomente,  aplicando  la  función  Q−1(x) ,  poder 
despejar la volatilidad. 
Como ya hemos visto,  
ST
S0
es una variable aleatoria log-normal. Dado que nos interesa 
aplicar  la  función  Q(x)  a  una  variable  aleatoria  normal  (o  gaussiana)  tenemos  que 
convertirla en r. Para ello, aplicamos logaritmo neperiano a ambos lados de la desigualdad, 
según [7]:
P0=P(ST> X)=P(ln
ST
S0
> ln X
S0
)=P(r> ln X
S0
)
La variable aleatoria normal r tiene esperanza y varianza (29) y (30), según [7]:
E(r )=(μ−1
2
σ2)T (29)
V (r )=σ2T (30)
Para poder aplicar la función Q(x) debemos convertir la variable r en una variable aleatoria 
normal con media 0 y varianza 1. Esto es, debemos normalizar la variable r a una N(0,1). 
Esto lo hacemos restando a ambos lados E(r) y dividiendo entre V(r) [7]:
P(
r−E (r )
V (r )
>
ln X
S0
−E(r )
V (r )
)=Q(
ln X
S0
−E (r )
V (r )
)=P0
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Ahora, aplicando la función Q−1(x) a ambos lados queda lo siguiente:
ln X
S0
−E (r )
V (r )
=Q−1(P0) (31)
Ahora, sustituyendo (29) y (30) en (31) y despejando la volatilidad, nos queda la siguiente 
expresión (32) para la volatilidad implícita:
σ=√ ln XS0−μTT [Q−1(P0)−12 ] (32)
Los  parámetros  de  S 0  y  X son los  correspondientes  al  valor  actual  del  proyecto  de 
inversión  en  este  instante  y  a  la  inversión  necesaria  para  realizar  el  proyecto, 
respectivamente. Estos valores fueron calculados en el capítulo 3 mediante el método de los 
flujos de caja descontados. El valor de  μ  se corresponde con la tasa libre de riesgo del 
mercado Rf y se consideró para este ejercicio igual al 8%, esto es, Rf=0,08. El valor de T es  
igual a 1 año ya que es el instante en el cuál se nos da la opción de comprar la licencia y  
realizar el proyecto de inversión.
La  siguiente  captura  de  pantalla  de  la  hoja  Excel  llamada  'Volatilidad'  del  archivo 
'proyecto4Gdiferir.xls'  muestra  tanto  los  parámetros  a  introducir  para  el  cálculo  de  la 
volatilidad como dicho cálculo realizado para diferentes valores de P0 según la expresión 
(32):
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Captura 15: Cálculo de la volatilidad implícita
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Como vemos, el programa realiza el cálculo de Q−1(P0) para diferentes valores de P0 . 
La  probabilidad  mínima  P0=P (ST>X )  que  definamos  nos  dará  un  valor  para  la 
volatilidad. Dicha volatilidad es la que se utilizará posteriormente para el cálculo del valor 
de la opción diferir.
En el caso de estudio, se requiere que la probabilidad de que S T>X  sea más grande que 
0,9.  Mirando en la  tabla,  el  primer  valor  que  lo  cumple  es  P0 = 0,9031995154 y  se 
corresponde con una volatilidad igual a σ=32,17%.
Volvamos  ahora  a  recordar  la  fórmula  (32)  anteriormente  hallada  para  el  cálculo  de  la 
volatilidad a partir de P0 :
σ=√ ln XS0−μTT [Q−1(P0)−12 ]
Se puede ver el impacto de dos parámetros interesantes, la tasa libre de riesgo Rf (ó μ) y la 
probabilidad P0 . La tasa libre de riesgo es un parámetro externo, ya que su influencia no 
puede ser controlada  y depende de los mercados. La probabilidad P0 , en cambio, es un 
agente  interno el  cuál  viene  fijado  por  la  empresa.  En  el  siguiente  apartado se  analiza 
detalladamente el impacto de cada una de ellas en la volatilidad.
5.6.1.2.1.1 Impacto de Po en la volatilidad
La siguiente gráfica, que se ha realizado en la hoja de cálculo denominada 'Volatilidad', 
muestra la variación de la volatilidad en función de la probabilidad P0 , con Rf=0,08, que 
es el valor que se ha considerado en el caso de estudio.
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Como vemos, se trata de una función creciente, ya que al aumentar la probabilidad P0  la 
volatilidad  también  aumenta.  Esto  tiene  sentido,  ya  que  al  querer  asegurarse  una 
probabilidad mayor de que el  VAN sea positivo en el  instante T,  esto se dará para una 
incertidumbre  mayor  en  el  mercado  (es  decir,  una  mayor  volatilidad),  ya  que  la 
incertidumbre genera valor al proyecto.
Así, por ejemplo, si los especialistas hubiesen sido menos 'exigentes' y hubieran considerado 
una probabilidad mínima igual a 0.7, la volatilidad estimada sería inferior al 25%, tal y 
como se puede ver en la gráfica.
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Gráfica 8: Volatilidad en función de la probabilidad Po
ETSETB – VALORACIÓN DE PROYECTOS DE INVERSIÓN EN ENTORNOS TIC MEDIANTE EL USO DE 
OPCIONES REALES
5.6.1.2.1.2 Impacto de Rf en la volatilidad
La  siguiente  gráfica,  que  se  ha  realizado  en  la  hoja  Excel  'Volatilidad'  muestra  el 
comportamiento de la volatilidad para diferentes valores de la tasa Rf.
Como se puede ver en la gráfica y era de suponer, una variación mayor del valor temporal  
del dinero, se traduce como una mayor incertidumbre en el mercado, y por consiguiente, una 
mayor volatilidad.
5.6.1.3 Fórmula de Black-Scholes
Una vez calculada la volatilidad ya se tienen todos los parámetros para poder aplicar la 
fórmula de Black-Scholes y obtener el valor de la opción diferir a 1 año, equivalente a una 
opción de compra call europea. 
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Gráfica 9: Volatilidad en función de Po y Rf
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La hoja de Excel 'BS & Montecarlo' del archivo 'proyecto4Gdiferir.xls' calcula el valor de la 
opción diferir introduciendo debidamente los 5 parámetros S, X, T,  σ,  Rf. Lo que hace la 
aplicación es primeramente calcular d1, d2, N(d1) y N(d2) para posteriomente introducirlos 
en la fórmula para hallar el valor de C. A continuación se muestra una captura de pantalla  
(captura 16) de la hoja de Excel 'BS & Montecarlo' donde se puede apreciar lo explicado.
Se obtiene un valor para la opción diferir a un año C=29,01 millones de euros. Sin embargo, 
la opción de esperar tiene un coste, que es el correspondiente a los flujos de caja dejados de 
percibir durante el primer año y al 1 millón de euros de más que se debería de pagar por la 
licencia, en caso de realizar el proyecto de aquí a 1 año. Los flujos de caja dejados de 
percibir durante el primer año son los flujos de caja libres (ingresos brutos menos inversión 
bruta) del primer año, multiplicados por el factor de descuento correspondiente al primer 
año. Dicho cálculo está realizado en la hoja 'VANbasico' (casilla C13) y es igual a 17,829 
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Captura 16: Valor de la opción diferir 1 año según la fórmula de Black-Scholes
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millones de euros. En la siguiente captura se muestran los costes asociados a diferir la 
puesta en marcha del proyecto 1 año.
Como se ve en la captura 17, sumando ambos costes resulta un coste total de la opción igual 
a 18,829 millones de euros. Al ser mayor el valor de la opción que el coste de la misma 
(29,01 > 18,829) es conveniente esperar 1 año para recolectar información. 
Por otra parte, tenemos que ver si el VAN del proyecto se estima positivo para de aquí 1 
año. Para ello se debe sumar, al VAN calculado en (10) por el método tradicional en  el 
apartado 3.3.6, el valor de la opción y sustraer su coste. Así se obtiene, en (33) el VAN del 
proyecto con la opción de esperar.
VAN esperar
BS =VAN sinopcion+ValorOpcion−CosteOpcion=−4,285+29,01−18,83=5,896(M € ) (33)
El  VAN sin la  opción (método tradicional)  es  negativo,  lo que significa que hoy no se 
realizará el proyecto por lo que no habría pérdidas ni ganancias, mientras que con la opción 
de diferir el VAN alcanza un valor de 5,896 millones. El valor de esperar es superior al coste 
de esperar retrasando así la decisión de invertir. Por ello, resulta atractivo pagar al dueño de 
la patente la diferencia y esperar mayor información para decidir si se ejerce o no la opción 
de invertir al cabo de un año. 
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Captura 17: Costes asociados a la opción diferir 1 año
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5.6.1.4 Método Binomial de 6 iteraciones
A continuación se va a proceder a valorar la opción diferir 1 año por el método Binomial.  
Para valorar la opción diferir por el método Binomial se ha programado la hoja de cálculo 
'binomial,  T=1'  (archivo  'proyecto4Gdiferir.xls')  que  permite  el  cálculo  del  valor  de  la 
opción  para  6  iteraciones  y  también  variando  el  número  de  iteraciones.  El  número  de 
iteraciones corresponde al número de subperiodos o nodos en que se subdivide el periodo T 
de la opción a analizar. En nuestro caso, el número de iteraciones es 6 (n=6). Al ser T=1 
año, cada subperiodo corresponde a 1/6 de año (2 meses), ∆t=T/n=0,16667 (años).
Para  desarrollar  el  método  binomial  se  debe  introducir  en  la  hoja  Excel  los  valores 
correspondientes a la tasa libre de riesgo Rf, la volatilidad de los flujos de caja anual (σ), 
años a diferir, precio del activo subyacente So (VA del proyecto) y precio del ejercicio X 
(desembolso necesario para llevar a cabo el proyecto de aquí a 1 año). Esto se ve en la  
captura 18:
Para el cálculo, hay que tener en cuenta el hecho de que la volatilidad de los flujos de caja y 
la tasa libre de riesgo ya no será anual, sino que cambiará de acuerdo al periodo de tiempo 
analizado. 
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Captura 18: Parámetros para el método Binomial
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Para  el  cálculo  de  la  nueva  volatilidad se  utiliza  la  expresión (34)  (n  es  el  número de 
iteraciones) según [9]:
σ subperiodo=σanual∗√Tn =σanual∗√∆ t (34)
Para calcular la tasa libre de riesgo correspondiente a cada subperiodo a partir de la tasa  
libre de riesgo anual (en nuestro caso, 8%) se usa la expresión (35), según [9]:
R f
subperiodo=
R f
anual
n
(35)
Una vez identificados los  parámetros de  entrada debemos calcular  los  parámetros de la 
opción que nos servirán para construir el árbol binomial. Estos son los parámetros u y d, que 
siguen las expresiones (36) y (37) (ver [2],[9],[10]):
u=e(σ anual∗√∆t )=1,1403 (36)
d=1/u=0.8769 (37)
Ahora  ya  podemos  proceder  a  construir  el  árbol  binomial.  Para  realizar  el  análisis  se 
comienza poniendo el valor actual (ingresos netos esperados) del proyecto, So=188,24 (M€) 
en el primer nodo por la izquierda y se multiplica por el factor u (movimiento hacia arriba) o 
por el factor d (movimiento hacia abajo) (ver [2] y [10]). En la siguiente captura de pantalla 
se muestra el resultado:
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Así, como se ve en la captura 19, se van obteniendo los posibles valores para el VA del 
proyecto  al  final  de  cada  uno  de  los  subperiodos.  Por  ejemplo,  al  final  del  segundo 
subperiodo (4 meses desde ahora, recordemos que cada subperiodo se corresponde con 2 
meses) se tienen los 3 siguientes posibles valores del proyecto:
VA2
1=S 0∗u∗u=244,784(M € )
VA2
2=S 0∗u∗d=S0=188,24(M € )
VA2
3=S 0∗d∗d=144,756 (M € )
Al moverse hacia la derecha y proceder de la misma manera en cada uno de los nodos del  
árbol se obtienen 7 posibilidades para el valor del proyecto al cabo de T=1 año, como se 
puede observar en la captura 19 a la derecha del todo.
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Captura 19: Árbol binomial de 6 iteraciones, Opción diferir a 1 año
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5.6.1.4.1 Cálculo del valor de la opción diferir a 1 año (Backward induction)
En  la  parte  de  debajo  del  árbol  binomial  creado  (hoja  'binomial,T=1'  del  archivo 
'proyecto4Gdiferir.xls') se calculan los diferentes valores posibles para el precio de la opción 
en cada uno de los instantes suponiendo que el proyecto se difiere a 1 año. En caso de que el 
valor del proyecto de aquí a 1 año, S T , sea mayor que la inversión necesaria para llevarlo 
a cabo,  X,  el  valor de la  opción de diferir  a 1 año es la  diferencia  S T−X .  En caso 
contrario, el valor de la opción es 0 ya que no será ejercida [2][10]. Por lo tanto se debe 
programar el algoritmo correspondiente al valor de una opción call europea, correspondiente 
a la expresión (11) (ver apartado 4.2.1):
C=max(ST−X ,0)
Ahora, realizando este cálculo para X=192,524 (M€)  y para los 7 posibles valores S T del 
proyecto al final del periodo (captura 19), se obtienen los valores de las opciones de aquí a 1 
año. Esto se muestra en la siguiente captura (a la derecha, los 7 valores de las opciones 
posibles):
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De los 7 posibles casos, la opción de realizar el proyecto de aquí a 1 año sólo se ejercería en 
los  3  primeros.  En  los  otros  4  no  se  realizaría  el  proyecto  ya  que  resultaría  un  VAN 
negativo. 
A continuación lo que se debe hacer es avanzar desde la derecha hacia la izquierda (ver  
captura 20) para obtener el valor de la opción en este instante, según [2] y [10]. A este  
procedimiento se le llama backward induction y está explicado en el apartado 4.3.2.2.1. Para 
ello deberemos primeramente obtener el valor de las probabilidades neutrales al riesgo, p y 
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Captura 20: Backward induction para el cálculo del valor de la opción diferir 1 año
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q, correspondientes a (19) y (20) (apartado 4.3.2.2.1), respectivamente:
p=1+Rf−d
u−d
=0,51783
q=1− p=0,4822
Ahora,  a  partir  de  la  fórmula  siguiente  (18)  encontrada  en  el  apartado  4.3.2.2.1  nos 
movemos desde la derecha hacia la izquierda:
C=
pC u+(1− p)Cd
1+Rf
Por  ejemplo,  el  valor  que  se  ve  en  la  captura  20  de  172,997  (millones  de  euros)  se 
corresponde a la siguiente operación:
172,997= 221,407∗p+125,789∗q
1+R f
Finalmente, a la izquierda obtenemos el valor actual de la opción de diferir a 1 año. Como 
vemos en la captura 20, en el instante actual el valor de la opción diferir es 28,56 millones 
de euros, el cuál se sitúa ligeramente por debajo del obtenido con la fórmula de Black-
Scholes. Sumando este valor al VAN sin la opción y restando los costes que supone esperar  
1 año, tal y como se ha hecho con Black-Scholes, se obtiene el VAN con la opción diferir. 
Esta  información viene  en  la  hoja  'VANtotal,diferir1año'  del  archivo 'proyecto4Gdiferir' 
(casilla F7):
VAN esperar
Binomial=5,446millonesde euros (38)
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5.6.1.4.1 Método Binomial para n iteraciones
A medida que se aumenta el número de iteraciones, se tiende a una convergencia de los 
valores obtenidos por el método Binomial hacia el valor obtenido por Black-Scholes.
Al aplicar el método Binomial a un número de iteraciones cada vez mayor se analiza el caso 
de diferir para un mayor número de nodos. Esto significa que las bajadas o subidas del 
activo subyacente real serán evaluadas para periodos de tiempo cada vez más cortos, según 
el número de iteraciones. Esto es, si por ejemplo se consideran 10 iteraciones se analizará el 
comportamiento del activo subyacente cada 36.5 días en el año. 
Para el cálculo del valor de opción para n iteraciones aplicamos la fórmula (39), según [9]:
C= 1
(1+R f )
n∗∑
k=0
n
(nk ) pk (1− p)(n− k)max(S 0uk d (n−k)−X ,0) (39)
El valor de la opción consiste en el producto de un sumatorio con el término 1/(1+ Rf )n .
Se ha aplicado la fórmula en la hoja Excel 'binomial, T=1' para valores de n desde 1 hasta 
40. La hoja de Excel calcula cada uno de los sumandos del sumatorio (que pueden llegar a 
ser hasta 40) en casillas diferentes y luego los suma. Por otro lado, calcula 1/(1+ Rf )n y lo 
multiplica.  Se han ocultado las  40 columnas correspondientes a los  sumandos para una 
mayor claridad y para poder realizar la captura de pantalla:
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En la columna de la derecha del todo de la captura 21 se observa el precio de la opción 
calculado por el método binomial desde 1 hasta 40 iteraciones.Se ha realizado la gráfica 10 
con los  valores  obtenidos  para  diferentes  valores  de  n,  con el  fin  de  poder observar  la 
convergencia en los resultados hacia el valor obtenido por Black-Scholes.
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Captura 21: Precio de la opción para el método binomial desde 1 hasta 40 iteraciones
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En rojo se muestra el resultado obtenido por Black-Scholes y en azul el resultado por el  
método binomial variando el número de iteraciones. En las primeras iteraciones se observa 
una alta variabilidad en los resultados, pero a medida que se aumentan las iteraciones se 
estabiliza la serie encontrando la convergencia hacia Black-Scholes. 
5.6.1.5 Valoración de la opción diferir mediante Simulación de Monte Carlo
En el capítulo 4 “Opciones financieras” (apartado 4.3.2.3) se explicó el método de Monte 
Carlo para la valoración de opciones financieras mediante la simulación de un gran conjunto 
de procesos estocásticos. En este ejercicio se va a aplicar la simulación de Monte Carlo a la 
opción  de  diferir  el  proyecto  1  año.  En  los  siguientes  apartados  se  explican  las 
consideraciones para su aplicación y el  procedimiento que se ha llevado a cabo para la 
estimación del valor de la opción.
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Gráfica 10: Convergencia del método binomial hacia Black-Scholes
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5.6.1.5.1 Consideraciones previas para la aplicación de Monte Carlo
A continuación se va a proceder a encontrar el valor de la opción de diferir el proyecto 1 año 
mediante el  método de simulación de Monte Carlo.  Para ello se va a considerar que la  
variación temporal  del  valor del  proyecto de inversión sigue un movimiento geométrico 
browniano, al igual que lo hacen los precios de los activos financieros (ver ecuación (21) del 
apartado 4.3.2.3):
ST=S0 e
r=S0 e
((μ− 12∗σ
2 )T+ σ∗√T∗x)
Por lo tanto, ST es el valor del proyecto en el instante T (en nuestro caso, T=1 año), S0
es el valor actual del proyecto,  μ=Rf es la tasa libre de riesgo y σ es la volatilidad del 
mercado. 
Se realizarán 1000 simulaciones, las cuáles se corresponderán con 1000 escenarios posibles. 
A cada uno de estos escenarios se le asignará la misma probabilidad de ocurrencia, es decir,  
1/1000. Los parámetros So, X, T, σ,  Rf se considerarán fijados e iguales para cada uno de 
los escenarios, y lo que marcará la diferencia entre escenarios es el valor de x (variable 
aleatoria gaussiana N(0,1)), cuya estimación será explicada detalladamente.
Seguidamente se comparará el  valor calculado de  ST con el  coste de llevar  a cabo el 
proyecto (X). Si  S T>X  el valor de la opción de esperar es precisamente la diferencia 
S T−X  (beneficio o payoff esperado). Por el contrario, si S T<X  entonces el valor de la 
opción de esperar  es  0,  es  decir,  no  tendría  sentido  llevar  a  cabo el  proyecto para  ese 
escenario ya que el coste de realizarlo superaría el propio valor del proyecto. Finalmente se 
realiza un promediado de todos los valores obtenidos en cada uno de los 1000 escenarios 
para la opción esperar.
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5.6.1.5.2 Descripción del programa realizado
Ahora  se  va  a  proceder  a  describir  el  programa  realizado  en  la  hoja  de  cálculo 
'BS&Montecarlo' del archivo 'proyecto4Gdiferir.xls' para la valoración de la opción diferir a 
1 año el proyecto de inversión. 
5.6.1.5.2.1 Estimación de la variable aleatoria x
Como  ya  se  ha  comentado  anteriormente,  la  variable  aleatoria  gaussiana  N(0,1)  es  la 
variable que determina la diferencia entre escenarios y su estimación es clave. Esto se hará a 
partir de la función distribución de probabilidad de una variable aleatoria gaussiana N(0,1).
La figura 9 muestra la función de distribución de probabilidad para 4 variables aleatorias 
gaussianas  con  diferentes  valores  medios  y  desviaciones.  La  función  distribución  de 
probabilidad F(x) representa la probabilidad de que una variable aleatoria gaussiana X sea 
más pequeña o igual que x, esto es, F (x)=P (X≤x ) , donde X tiene como dominio todos 
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Figura 9: Función de distribución de probabilidad
(Fuente: http://es.wikipedia.org/wiki/Distribución_normal)
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los números reales y se distribuye según la famosa campana de Gauss:
Por ejemplo,  para cualquiera de las  3 gráficas que se ven en la figura  10 con media 0 
(campana de gauss centrada en 0, gráficas roja, verde y azul) tenemos que F(0)=0,5. Esto 
significa que la probabilidad de que una variable aleatoria gaussiana esté entre −∞ y 0 es 
igual  a  0,5.  Al  ser  la  campana simétrica  respecto a  0,  la  probabilidad que una variable 
aleatoria gaussiana esté entre 0 y ∞ también será 0,5 cumpliendo así que la probabilidad 
total es 0,5+0,5=1.
La variable x que queremos estimar se corresponde con una variable aleatoria gaussiana 
N(0,1). Para su estimación se genera un número aleatorio entre 0 y 1 con la instrucción 
'RAND()'  y  se  aplica  a  dicho  número  la  función  de  distribución  normal  inversa 
'NORMSINV()'. La siguiente captura de pantalla muestra el procedimiento descrito para el 
cálculo  de  x  para  unas  cuántas  iteraciones  (no  se  pueden  mostrar  todas,  hay  1000 
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Figura 10: Función de densidad de probabilidad
(Fuente: http://es.wikipedia.org/wiki/Distribución_normal)
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escenarios) que se corresponden con diferentes escenarios. Se corresponde con la hoja de 
cálculo llamada 'BS&Montecarlo':
En la segunda columna de la imagen se ven los valores calculados para la variable aleatoria 
x, que servirán para el cálculo de ST , el cuál se explica en el siguiente apartado.
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Captura 22: Generación de x para simulación de Monte  
Carlo
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5.6.1.5.2.2 Cálculo de ST
Como ya se ha visto en los apartados teóricos, ST se corresponde con el valor del proyecto 
a tiempo de vencimiento de la opción T. En este caso, dado que T=1 año se corresponde con 
el valor que se espera que tenga el proyecto de aquí a 1 año. Ya se ha visto previamente que 
para su cálculo hay que utilizar la fórmula:
ST=S0 e
r=S0 e
((μ−12∗σ
2 )T+ σ∗√T∗x)
Introducimos  la  fórmula  anterior  (en  la  hoja  'BS&Montecarlo')  en  una  tercera  columna 
mediante mediante la instrucción correspondiente. En la captura 23 se ve el resultado:
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Captura 23: ST para 
diferentes escenarios (Monte  
Carlo)
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Se puede observar en la captura 23 los diferentes posibles valores de  S T para muchos 
escenarios diferentes. Ahora a partir, de esta columna y el valor que nos supondría llevar a 
cabo el proyecto de aquí a 1 año, X=192,524 M€, se calcula el payoff para cada uno de los 
posibles  escenarios.  Esto  se  hace  mediante  el  algoritmo  Payoff =max (ST−X ,0) .  A 
continuación se muestra la captura 24 con el resultado obtenido:
Un payoff igual a 0 significa que en ese escenario concreto la opción no sería ejercida a 
tiempo T y no se realizaría el proyecto, dado que la inversión para llevarlo a cabo X supera 
el propio valor del proyecto S T . Ahora, mediante la instrucción 'AVERAGE()' se realiza 
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Captura 24: Payoff para diferentes  
escenarios (Monte Carlo)
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un promediado de todos los payoff de la cuarta columna, encontrando así el payoff medio, o 
el valor de la opción a tiempo T. Esto se realiza en una quinta columna (captura 25):
El  valor  medio  del  payoff  se  corresponde  con  el  valor  de  arriba  del  todo,  es  decir, 
30880029€ y es el valor de la opción a tiempo T. Sin embargo, lo que nos interesa es el 
valor de la opción en este instante (no de aquí a 1 año). Es por ello que se debe traer a su 
valor actual multiplicando este valor medio encontrado por un factor e(−Rf∗T ) . Al hacerlo, 
encontramos el valor que buscábamos para la opción de diferir el proyecto de inversión 1 
año. Este cálculo se realiza en (40):
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Captura 25: Valor de la opción a tiempo T 
según Monte Carlo
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 OpciónDiferir
MonteCarlo=30880029∗e(−0,08∗1)=28,506(M € ) (40)
La captura 26 muestra este valor y el procedimiento realizado:
5.6.2 Opción Ampliar (Crecimiento)
En la opción de ampliar  el  propietario  de la  opción tiene el  derecho de adquirir  ,  a  un 
determinado  coste,  una  parte  adicional  del  proyecto.  Aunque  siguiendo  el  método 
tradicional  un  proyecto  puede  resultar  aparentemente  no  recomendable,  la  opción  de 
crecimiento muestra que una inversión adicional puede crear la oportunidad de crecer en el 
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Captura 26: Valor Opción Diferir 1 año según Monte Carlo
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futuro [2][11]. 
La opción de ampliar se modela como una opción de compra call, en la cuál el valor del 
activo  subyacente  So  se  corresponde  con  el  valor  actual  (VA)  de  los  flujos  de  caja 
(estimados) que generaría el proyecto adicional en caso de llevarse a cabo. La variación de 
dichos flujos es la volatilidad. El precio de ejercicio X, por su parte, se corresponde con el 
desembolso necesario para llevar a cabo la inversión adicional [2][11].
5.6.2.1 Opción Ampliar: Enunciado
A causa  del  gran  desembolso  que  supone  para  la  empresa  operadora  llevar  a  cabo  el 
proyecto 4G y debido a la poca información de que se dispone sobre dicho mercado, el éxito 
del  proyecto no está asegurado.  Es por ello que la empresa decide analizar la siguiente 
opción: Empezar realizando una prueba piloto durante 4 años, la cuál implica una inversión 
mucho menor, de manera que se reducirían las pérdidas en caso de un fracaso. Si, pasados 
estos 4 años, la prueba piloto resulta tener éxito, se procedería a la ampliación del negocio 
en el 5º año con una inversión adicional (mucho mayor que la de la prueba piloto). Con la 
ampliación del proyecto se espera un valor actual correspondiente a 5 veces el valor de la 
prueba piloto en el cuarto año.
5.6.2.2 Parámetros para el cálculo del valor de la opción Ampliar
Desde la dirección de la empresa operadora se esperan los siguientes datos: El desarrollo del 
pequeño negocio  desde  el  cuál  se  desarrollaría  la  prueba  piloto  de  4  años  implica  una 
inversión inicial de 50 millones de euros. El valor actual medio (ingresos netos) de dicho 
negocio se estima en So=40 millones de euros. La volatilidad se estima igual al 30% y la 
tasa de interés libre de riesgo utilizada es del 8%.
Evidentemente, el proyecto piloto de 4 años no interesa por sí solo, ya que su VAN es igual 
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a   40-50=-10  millones  de  euros.  Lo  que  interesa  es  calcular  el  valor  que  generaría  la 
ampliación  del  proyecto  de  aquí  a  T=4  años.  Dicha  ampliación  requiere  una  inversión 
adicional de K=200 millones de euros y el valor del negocio adicional se estima 5 veces 
mayor que el valor del negocio inicial en su último año (factor de expansión igual a 5).
Una vez identificados los  parámetros de  entrada debemos calcular  los  parámetros de la 
opción que nos servirán para construir el árbol binomial. Estos son los parámetros u y d:
u=e(σ∗√ ∆t)=e0.3=1.35
d=1/u=0.74
Ahora ya podemos proceder a construir el árbol binomial. Se utilizan intervalos de ∆t=1 año 
para los 4 años del negocio inicial o prueba piloto. Para realizar el análisis se dibuja el árbol  
empezando por el valor actual del negocio inicial So=40 (M de €) en el primer nodo por la 
izquierda y se multiplica por el factor u o por el factor d. En la captura 27 se muestra el 
resultado  que  viene  en  la  hoja  denominada  'binomial,  T=4'  del  archivo 
'proyecto4Gampliar.xls':
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Como se observa en la captura 27 se obtienen los posibles valores para el VA del proyecto al 
final del primer año de la prueba piloto siguientes:
VA1
u=40∗u=53,994 (M € )
VA1
d=40∗d=29,63(M € )
Ahora, hay que moverse hacia la derecha y proceder de manera similar en cada uno de los 
nodos del árbol. De esta manera, obtenemos 5 posibilidades para el valor del proyecto piloto 
al final del cuarto año (último año del negocio inicial), como se puede observar en la captura 
de pantalla.
107
Captura 27: Método binomial opción Ampliar
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5.6.2.3 Cálculo del valor de la opción (Backward induction)
Ahora los directivos suponen que al final del cuarto año realizará el proyecto de inversión 
adicional con lo que su valor diferirá según sea el valor del negocio inicial. Los 5 valores 
actuales netos (VAN) que puede tomar el proyecto adicional son los siguientes (ver captura 
27 a la derecha y recordar que el factor de expansión se estima igual a 5):
VAN 1=(5∗132,8)−200=464(M € )
VAN 2=(5∗72,88)−200=164,42(M € )
VAN 3=(5∗40)−200=0€
VAN 4=(5∗21,95)−200=−90,25(M € )
VAN 5=(5∗12,05)−200=−139,75(M € )
De los 5 posibles casos, el proyecto adicional de ampliación sólo se debería efectuar en los 
dos primeros, ya que en estos casos el valor esperado del proyecto al ampliarlo es mayor al 
valor esperado en caso de no hacerlo (es decir, 464 > 132.8 y 164.42 > 72.88). En los otros  
3 casos, el proyecto de ampliación no se llevaría a cabo ya que su valor al ampliarlo se 
espera menor a su valor al  no hacerlo.  En estos 3 casos, el  proyecto se mantendría sin 
expandir y el valor del proyecto correspondería con el valor sin expandir. En la siguiente 
captura, se puede ver el Excel creado 'binomial, T=4' en donde se muestra esta información 
(a la derecha):
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A continuación  lo  que  se  debe  hacer  es  avanzar  desde  la  derecha  hacia  la  izquierda 
(backward induction) para obtener el valor actual neto total del proyecto global (ver [2] y 
[11]). Para ello deberemos primeramente obtener el valor de las probabilidades neutrales al 
riesgo (19) y (20) (ver apartado 4.3.2.2.1), p y q:
p=1+Rf−d
u−d
=1+0,08−0,74
1,35−0,74
=0,5569
q=1− p=0,443
Ahora,  a partir  de la  fórmula (18) (apartado 4.3.2.2.1)  siguiente nos movemos desde la 
derecha hacia la izquierda:
C=
pC u+(1− p)Cd
1+Rf
Por  ejemplo,  el  valor  que  se  ve  en  la  captura  28  de  306,735  (millones  de  euros)  se 
corresponde a la siguiente operación:
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306,735=464,02∗ p+164,42∗q
1+R f
Así es como se realiza el movimiento  backward induction. Otro ejemplo, el valor central 
64,34 se obtendría del siguiente cálculo:
64,34=101,197∗ p+29,63∗q
1+R f
Finalmente, a la izquierda obtenemos el VAN total del proyecto con la opción de ampliar 
incluida, como se puede ver en la captura 28. Este resultado se muestra en (41):
VAN (opción ampliar)=84,02(M € )  (41)
Recordamos que el VAN del proyecto consistente en la prueba piloto de 4 años era igual a 
-10.  Por  lo  tanto,  el  valor  de  la  opción  ampliar  es  el  siguiente.
Valor opciónampliación=84,02−(−10)=94,02(M € ) (42)
Como se puede apreciar por los resultados obtenidos, un proyecto de inversión que parece a 
priori poco interesante pasa a serlo (y mucho) si se tienen en cuenta las oportunidades que 
ofrece  y  que,  muchas  veces,  no  aparecen  reflejadas  en  sus  propios  flujos  de  caja.  
A continuación se muestra una captura íntegra de las hojas 'VANbasico' y 'binomial, T=4' 
del archivo 'proyecto4Gampliar.xls':
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Captura 30: Hoja de Excel 'binomial,T=4' del archivo 'proyecto4Gampliar.xls'
Captura 29: Hoja de Excel 'VANbasico' del archivo  
'proyecto4Gampliar.xls'
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6 CONCLUSIONES Y LÍNEAS FUTURAS
6.1 CONCLUSIONES
En este proyecto final de carrera  se ha estudiado y aplicado la metodología de la valoración 
de Opciones Reales como una alternativa a la metodología del análisis tradicional basado en 
los flujos de caja descontados. Este nuevo enfoque dota a los inversionistas de una visión 
más  amplia  en  entornos  con  alta  incertidumbre.  Se  han  utilizado  el  método  de  Black-
Scholes, el método binomial y la simulación de Monte Carlo para la valoración de la opción 
de diferir  el proyecto a 1 año y el  método binomial para la valoración de la  opción de 
ampliar el proyecto en el quinto año.
Se procede ahora a enumerar y describir las conclusiones más importantes a las que se ha 
llegado:
1) Si  en  un  proyecto  de  inversión  existe  flexibilidad  operativa,  la  valoración  del 
proyecto por el método tradicional de los flujos de caja da por hecho que, una vez 
iniciado el proyecto, no hay posibilidad de hacer cambiar los flujos de caja mediante 
una intervención gerencial adecuada. La valoración de opciones reales sí tiene en 
cuenta la habilidad de los directivos para intervenir en el rumbo de los flujos de caja 
durante el tiempo de vida del proyecto.
2) En entornos donde hay presente una alta incertidumbre (volatilidad alta de los flujos 
de  caja  del  proyecto)  es  donde  las  opciones  reales  toman  verdadero  valor.  En 
proyectos con baja incertidumbre, en cambio, el análisis de las opciones reales no 
tiene sentido y es suficiente con la valoración por el método tradicional.
3) El método binomial tiende a una convergencia hacia el valor de Black-Scholes al 
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aumentar el número de iteraciones. Esto es debido a que, al aumentar el número de 
iteraciones o nodos en la construcción del árbol binomial, la distribución binomial se 
aproxima a una distribución normal (que es la base de Black-Scholes).
4) La opción de diferir un proyecto de inversión puede generar valor al proyecto si se 
aprovecha la información adquirida del mercado hasta el momento de llevar a cabo el 
proyecto. Sin embargo, existen unos costes por el hecho de retrasar el proyecto y son 
los debidos a los ingresos dejados de percibir durante el tiempo que dura la opción.
5) La opción de ampliar un proyecto de inversión tiene un gran valor estratégico, ya que 
crea oportunidad para un crecimiento en el futuro en caso de que sea rentable. No 
obstante,  hay  que  analizar  cuidadosamente  hasta  qué  punto  es  conveniente  la 
inversión inicial que se debe llevar a cabo.
6.2 LÍNEAS FUTURAS
Entre las líneas futuras que serían deseables abordar en un futuro y en base a lo estudiado en 
este  proyecto  están  las  siguientes:  en  primer  lugar,  la  evaluación  de  las  opciones 
compuestas. Cada vez es más notorio que los problemas que se abordan al tratar de opciones 
son más complejos  e  interrelacionados entre si.  En este  contexto y cuando se habla de 
opciones cada vez es más usual considerar que una opción puede ser a su vez otra opción 
por  ejemplo  de  cualquier  activo.  En  este  caso  ya  no  se  podría  aplicar  la  metodología 
utilizada en este proyecto, la que se basa en la fórmula de Black-Scholes para calcular el 
valor de la opción, ya que en este caso la varianza de la tasa de  retorno se ha considerado 
como constante y sin embargo, con las opciones compuestas, este supuesto no es válido para 
valorar la opción y hay que buscar nuevas alternativas que ofrecen las opciones compuestas.
 
En segundo lugar, la ampliación del método de simulación de Monte Carlo que aunque es 
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un método eficaz para la  evaluación de opciones reales tipo europeo,  tal  y como se ha  
utilizado en este trabajo, sin embargo no lo es cuando estas son de  tipo americano o  más  
complejo y en las que no se dispone de soluciones en forma cerrada. La primera idea es 
recurrir a la utilización de métodos numéricos u otros basados en rejillas. No obstante, estos 
métodos  siempre  resultan  difíciles  de  implementar  y  se  debe  recurrir  a  la  simulación 
numérica basada en Monte Carlo aunque no en su forma más tradicional o naif, la que se ha 
utilizado en este trabajo. Entre las propuestas que mejoran lo hecho aquí y que son las más 
significativas en este sentido se encuentra la aproximación conocida como “Least Squares 
Monte Carlo Approach (LSM)” presentada por Longstaff y Schwartz en [13] que permite 
trabajar con proyectos complejos en los que existen muchas interacciones entre las opciones 
subyacentes.
Por último, aunque no menos importante es reconocer una nueva perspectiva de la llamada o 
conocida como “inversión estratégica”. La idea sería tratar de establecer un puente entre lo 
que la teoría de finanzas explica y trata de resolver en cuanto a como se deben realizar las 
inversiones y la estrategia corporativa que las empresas deben utilizar al acometer estos 
proyectos de inversión en un mundo cada vez mas incierto, dinámico y global y que se debe 
sustentar en las ideas de adaptabilidad estratégica, que estudia y desarrolla desde hace años 
la teoría de juegos. Es decir, la “inversión estratégica” giraría en torno a dos ejes. El primero 
toma como punto de partida algunas de las ideas expuestas en la teoría de Opciones Reales 
y el segundo tiene que ver con el uso de la teoría de juegos como elemento fundamental de 
análisis en la competitividad de las empresas.
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